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Voorwoord 
 
In het kader van mijn afstudeeropdracht van de opleiding Accounting & Finance, ging mijn 
interesse uit naar de totstandkoming van financiële beslissingen. Zoals een ieder in het 
dagelijks leven kan waarnemen worden deze beslissingen namelijk minder rationeel genomen 
dan over het algemeen verwacht wordt. Daarnaast is de Europese Unie langzaam maar 
gestaag, met steeds meer landen, aan het uitbreiden en biedt daarom (nieuwe) mogelijkheden 
voor het Midden en Klein Bedrijf. Door de combinatie van deze twee aspecten kwam ik op 
het onderwerp van mijn afstudeeropdracht. Nadat de hoofdgedachte redelijk bekend was is er 
een aanvang gemaakt met het feitelijk doorlopen van de verschillende fases van het 
scriptietraject, met als eindresultaat deze scriptie. Om een goed resultaat te bereiken heeft het 
doorlopen van dit traject voor mij onder andere ingehouden dat er meer tijd en energie in de 
(sub)onderdelen gestoken moest worden dan ik op voorhand had verwacht, dat was voor de 
mensen om mij heen dan ook regelmatig merkbaar. Het is dan ook als prettig ervaren dat er 
op gezette tijden scriptiebijeenkomsten waren die naast de inhoudelijke verdieping ook als 
voortgangshulp dienden.  
Daarnaast is er veel dank verschuldigd aan mijn scriptiebegeleider, de heer Spekreijse, die 
vanwege zijn richtinggevende ondersteuningen en kanttekeningen mij telkens weer tot denken 
aanzette, met als resultaat dat er regelmatig aanpassingen en verbeteringen doorgevoerd 
konden worden. Vanzelfsprekend is er ook veel dank verschuldigd aan de ondernemers die de 
bereidwilligheid hebben getoond om aan de interviews te willen meewerken en “last but not 
least” wil ik mijn vriendin, Marjolein, hartelijk bedanken voor haar begrip, ondersteuning en 
soepele houding om deze scriptie te kunnen afronden. 
 
IJmuiden, voorjaar 2011 
Peter Groeneweg 
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Samenvatting 
 
 
Omdat het aantal landen die tot de Europese Unie behoren de laatste jaren behoorlijk is 
toegenomen ontstaan er voor het Midden en Klein Bedrijf (MKB) steeds meer 
investeringsmogelijkheden, waaruit volgend het marktaandeel vergroot kan worden en er 
(markt)waardemaximalisatie kan plaatsvinden.  
De beslissing om wel of niet in de nieuwe EU-landen (landen die vanaf mei 2004 tot de EU 
zijn toegetreden) te gaan investeren zou volgens de standard finance theorie rationeel 
genomen worden. In de praktijk blijkt echter dat deze beslissingen minder rationeel genomen 
worden omdat deze onder invloed staan van verschillende psychologische invloeden.  
De beïnvloeding door gedragsaspecten bij de financiële besluitvorming vallen in het domein 
van het vakgebied “Behavioral Finance”.  
Uit de bestudeerde wetenschappelijke literatuur blijkt dat het aannemelijk is dat 
overoptimisme en Illusion of Control (IoC) de investeringsbeslissingen kunnen beïnvloeden.  
Deze twee aspecten worden in de wetenschappelijke literatuur veel beschreven, echter 
nagenoeg niet in de context van een MKB investeringsbesluit met betrekking tot de nieuwe 
EU-landen. Hieruit volgt tevens de wetenschappelijke relevantie van het onderhavige 
onderzoek. 
De centrale vraagstelling van het onderzoek luidt: 
 
Hoe wordt de besluitvorming door het MKB, om wel of niet te investeren in de nieuwe EU-
landen, beïnvloed door de gedragsaspecten IoC en overoptimisme? 
 
Ter beantwoording van de centrale vraagstelling zijn ondersteunende deelvragen opgesteld 
om zo het antwoord op de hoofdvraag te kunnen vinden.  
Om de antwoorden van de vragen te kunnen achterhalen is een literatuurstudie uitgevoerd die 
uiteindelijk uitmondt in een schema die de beïnvloedingsfactoren met betrekking tot het 
nemen van het investeringsbesluit door het MKB weergeeft. Dit schema is in de empirie 
vergeleken met een meervoudige casestudie, wat gezien de vraagstelling een geschikte 
methode is. De casestudie heeft plaatsgevonden bij vijf stuks MKB bedrijven die een directe 
buitenlandse investering in de nieuwe EU-landen hebben gedaan. De casestudie heeft op 
bedrijfslocatie plaatsgevonden, waarbij de meting van IoC, de bepaling van de aanwezigheid 
van overoptimisme, en het interview zijn uitgevoerd. 
De eerste deelvragen zijn vanuit de literatuurstudie beantwoord, en de antwoorden van de 
laatste deelvragen berusten hoofdzakelijk op de informatie uit de casestudie na toetsing met 
het eerder genoemde schema. 
Uit het onderzoek volgt, als antwoord op de centrale vraagstelling, dat de besluitvorming 
inzake een investering in de nieuwe EU-landen door het MKB wordt beïnvloed door IoC en 
overoptimisme. Verder blijkt dat de beïnvloeding veroorzaakt wordt door verschillende 
aspecten. Zo worden overoptimisme en IoC veroorzaakt omdat de beslisser veelal geen 
rekening houdt met de afstand tussen gast- en moederland, de beslisser zelf feitelijk en/of 
uitvoerend bij het project betrokken is, er geen controle op de verstrekte informatie plaats 
vindt, de beslisser denkt de toekomstige uitkomsten te kunnen beheersen, er geen solide 
(NCW) berekeningsmethode wordt toegepast, en dat externe factoren worden verwaarloosd.  
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1. Inleiding 
 
Omdat de Europese Unie (EU) aan het uitbreiden is, worden ondernemers geconfronteerd met 
veranderende wet- en regelgeving en andere marktomstandigheden. 
Voor het Midden en Klein Bedrijf (MKB) kan dit grote gevolgen voor de bedrijfsvoering 
hebben, met name wat betreft het investeringsvraagstuk met betrekking tot de nieuwe EU-
landen (zie hoofdstuk 2). Zo kunnen er door het wegvallen van veel exportobstakels 
(documenten afhandeling, valuta schommelingen, afstemming van regelgeving, e.d.) er voor 
het MKB nieuwe mogelijkheden ontstaan om het Europese marktaandeel te vergroten.  
Daarnaast voorspellen de standaard neoklassieke groeimodellen reële convergentie tussen 
open economieën. Deze convergentie houdt in dat arme landen (zoals de nieuwe EU-lidstaten) 
sneller groeien dan de rijke (Dijkman, 2005, p.392). Ook in andere bestudeerde literatuur 
(Kalotay, 2004; Rojec, 2008; Sohinger, 2005) worden gelijksoortige bevindingen beschreven. 
 
Omdat de voordelen, van het open gaan van de grenzen, tevens de nadelen zijn (want 
bedrijven in de oudere EU-landen kunnen nu ook te maken krijgen met concurrentie uit de 
nieuwe EU-landen) is het voor het bedrijfsleven van groot belang om hier goed op in te 
spelen.  
Nederland heeft een open economie (Braaksma, 2003, p.6) en mede daarom is het extra zinvol 
om alert te reageren op het vervagen van de grenzen binnen de EU. 
Het doen van investeringen in de nieuwe EU-landen ligt dan ook voor de hand. Het primaire 
doel van een bedrijf is immers het waarborgen van de continuïteit en het streven naar 
(markt)waardemaximalisatie van de onderneming. Daarnaast wordt er dan tevens 
internationaal gediversifieerd, en kan zo derhalve risicospreiding teweeg brengen.  
Investeringen in het buitenland worden in de internationale en wetenschappelijke literatuur, 
Foreign Direct Investments (FDI) genoemd, of in de Nederlandse taal, Directe Buitenlandse 
Investeringen (DBI). Zowel de afkortingen FDI als DBI kunnen derhalve in deze scriptie 
voorkomen. 
 
Omdat uit het bovenstaande blijkt dat het voor bedrijven zinvol kan zijn om te investeren in 
de nieuwe EU-landen zal hiertoe door de beslissers een financiële bedrijfsbeslissing genomen 
moeten worden. Nu worden financiële bedrijfsbeslissingen in de standard finance theorie 
rationeel genomen in een efficiënte markt en zijn de vooruitzichten “unbiased” , ofwel zonder 
vooringenomen standpunten. Deze beslissingen worden echter in de praktijk, door zowel 
investeerders als managers, slechts ten dele rationeel genomen (Baker, Ruback & Wurgler, 
2006). Het omgaan met informatie blijkt systematisch onder invloed te staan van 
psychologische factoren, met alle gevolgen voor de economische besluitvorming van dien 
(Prast, 2003). 
Criteria voor het nemen van objectieve en rationele investeringsbeslissingen, zoals deze 
binnen de standard finance voorkomen, zijn bijvoorbeeld op basis van: Pay back Period, 
average book rate of return, Internal Rate of Return en de Net Present Value (NPV) methode. 
Hierbij wordt opgemerkt dat de NPV, ofwel de Netto Contante Waarde (NCW) methode, 
volgens de standard finance tot een betere investeringsbeslissing leidt dan andere criteria 
(Brealey en Myers, 1996, p.87). Daarnaast worden de Payback Period  en de average book 
rate of return in de Behavioral Finance onder heuristieken geschaard. Een heuristiek is 
beslissingshulp die eenvoudig te begrijpen is, maar niet altijd tot de beste beslissing hoeft te 
resulteren. Een heuristiek wordt ook wel een vuistregel genoemd. 
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Zoals uit de vorige alinea blijkt is er in de praktijk sprake van psychologische beïnvloeding op 
de rationaliteit bij het nemen van financiële beslissingen. De afgelopen jaren is er in de 
wetenschappelijke literatuur veel gepubliceerd met betrekking tot gedragsaspecten die een rol 
spelen bij de beïnvloeding van financiële besluitvorming (Ashta, 2006; Baker & Nofsinger, 
2002; Prast, 2003; Shefrin, 2007). Dit is het domein van het vakgebied ”Behavioral Finance” 
dat, mede door nieuw onderzoek, continu in beweging is. 
Shefrin (2007) geeft in een overzicht aan welke psychologische aspecten de financiële 
besluitvorming kunnen beïnvloeden, hij onderscheidt hierin drie psychologische fenomenen, 
te weten:  
- Biases (excessive optimism, overconfidence, conformation bias, illusion of control (IoC)), 
- Heuristics (representativeness, availability, anchoring, affect),  
- Framing effects (loss aversion, aversion to a sure loss). 
Shefrin merkt daarbij op dat psychologie studies uitwijzen dat een stijging in gepercipieerde 
controle bij managers leidt tot een toename in hun buitensporig optimisme.  Samenvattend 
wordt aangegeven dat managers geneigd zijn om negatieve NCW waarde projecten toch te 
selecteren omdat ze overoptimistisch zijn over de toekomstige vooruitzichten van de firma en 
ze overdrijven de mate van controle die zij denken te kunnen uitoefenen over de uiteindelijke 
uitkomsten 
Behalve Shefrin zijn er nog vele anderen die gelijksoortige overzichten hebben gepubliceerd, 
zo geeft Hilton (2001) in zijn artikel “The seven deadly sins in financial decision making” een 
overzicht van factoren die een rol spelen bij het maken van menselijke keuzes en beslissingen. 
 
Met betrekking tot de “bias” optimisme benadrukt Heaton (2002, p.33) twee aspecten. De 
eerste is dat mensen een groter optimisme hebben over uitkomsten waar ze meer controle over 
hebben en ten tweede, dat mensen een groter optimisme hebben over uitkomsten zodra ze er 
meer bij zijn betrokken. 
Lovallo en Kahneman (2003, p.58) introduceren in dit kader de term 'overoptimism', en 
merken op dat overoptimisme niet alleen geldt voor managers maar dat dit verschijnsel opgaat 
voor de meeste mensen. In relatie tot financiële besluitvorming houdt dit in dat beslissers 
daardoor de opbrengsten overschatten en de kosten onderschatten.   
 
In dit onderzoek wordt de besluitvorming inzake DBI onderzocht vanuit een BF-invalshoek. 
Dit houdt in dat wordt aangesloten bij de opvatting dat gedragsaspecten van invloed zijn op 
financiële besluitvorming en dat in dit onderzoek de invloed  van gedragsaspecten op DBI 
centraal staan. De hierboven genoemde wetenschappelijke bronnen maken aannemelijk dat de 
aspecten overoptimisme en IoC investeringsbeslissingen kunnen beïnvloeden. Omdat 
buitenlandse investeringen ook investeringen zijn verwacht ik dan ook dat deze twee aspecten 
eveneens de besluitvorming met betrekking tot een mogelijke investering in de nieuwe EU-
landen kunnen beïnvloeden. Vanzelfsprekend zouden andere (gedrags)factoren eveneens een 
rol kunnen spelen in het investeringsbesluit, maar worden door mij niet in het onderzoek 
betrokken om zodoende het onderzoek qua omvang hanteerbaar te houden binnen de 
afstudeeropdracht. 
 
 
1.1 Doelstelling en probleemstelling 
 
In de volgende paragraaf wordt de relevantie en de doelstelling van dit onderzoek beschreven. 
Vervolgens komt de probleemstelling met ondersteunende deelvragen aan de orde. 
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1.1.1 Relevantie en doelstelling 
 
Zoals uit de inleiding blijkt zijn twee van de gedragsaspecten die veelvuldig in de literatuur 
beschreven worden, overoptimisme en IoC. Uit de bestudeerde literatuur zijn sterke 
aanwijzingen dat de aspecten IoC en overoptimisme de besluitvorming over investeringen 
beïnvloeden. Deze twee gedragsaspecten worden echter nagenoeg niet beschreven in de 
context van een MKB investeringsbesluit met betrekking de nieuwe EU-landen. Omdat ik, 
zoals reeds aangegeven, in mijn onderzoek IoC en overoptimisme als gedragsaspecten in 
relatie tot MKB investeringen in de nieuwe EU-landen wil onderzoeken, zal dit onderzoek 
derhalve naar verwachting tot extra kennis en inzicht leiden over de invloed van deze 
gedragsaspecten op dergelijke investeringsbeslissingen. Zo wordt de context uitgebreid naar 
het MKB en naar Directe Buitenlandse Investeringen (DBI) en wordt aldus een bijdrage 
geleverd aan de theorievorming binnen het vakgebied Behavioral Finance. 
 
1.1.2 Probleemstelling 
 
Als centrale vraagstelling voor mijn onderzoek dient de volgende hoofdvraag. 
 
Hoe wordt de besluitvorming door het MKB, om wel of niet te investeren in de nieuwe EU-
landen, beïnvloed door de gedragsaspecten IoC en overoptimisme? 
 
Om het antwoord te vinden op de hoofdvraag zijn ondersteunende deelvragen opgesteld. 
1. Wie zijn de nieuwe EU-landen? 
2. Wat zijn de kenmerken van een investering in een nieuw EU-land? 
3. Hoe wordt het MKB in dit onderzoek afgebakend? 
4. Wat wordt er verstaan onder de begrippen optimisme, overoptimisme en IoC? 
5. Wat verschilt een reguliere investering van een investering (DBI) in nieuwe EU-
landen?  
6. Hoe verschilt de invloed van overoptimisme en IoC op de reguliere  
investeringsbeslissing met die op DBI in nieuwe EU-landen? 
7. Waarom en hoe spelen de bovengenoemde aspecten een rol bij de 
investeringsbeslissing met betrekking tot de nieuwe EU-landen? 
 
Naar het antwoord op de bovenstaande vragen wordt gezocht door het uitvoeren van 
literatuurstudie. Op basis van het resultaat wordt een schema opgesteld dat vervolgens, 
middels een casestudie, met de empirie wordt vergeleken. Met behulp van dit schema en deze 
aanpak wordt getracht om de besluitvorming inzake DBI door (enkele) MKB bedrijven in de 
praktijk te beschrijven en te begrijpen. 
 
1.2 Scriptieopbouw  en  leeswijzer 
 
De scriptie bestaat uit vijf hoofdstukken die verder onderverdeeld zijn in paragrafen. Na de 
voorgaande inleiding volgt hoofdstuk 2 waar het literatuuronderzoek wordt beschreven en 
getracht wordt de deelvragen te beantwoorden. Daarnaast wordt er een schema afgeleid om in 
de empirie te toetsen. Hoofdstuk 3 gaat in op de uitvoering van het empirisch onderzoek en 
beschrijft de basis voor het eigen onderzoek. In hoofdstuk 4 komt het eigen onderzoek met de 
daaruit volgende resultaten aan de orde. Het laatste hoofdstuk geeft de conclusie met 
aanbevelingen weer. Aansluitend volgen de bijlagen zoals de literatuurlijst en een lijst met de 
afkortingen die in de scriptie gebruikt zijn.  
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2. Literatuuronderzoek 
 
Zoals reeds in hoofdstuk 1 is beschreven worden financiële bedrijfsbeslissingen in theorie 
rationeel genomen in een efficiënte markt en zijn de vooruitzichten “unbiased” , ofwel zonder 
vooringenomen standpunten. 
In dit hoofdstuk wordt naar antwoorden op de gestelde vragen gezocht om uiteindelijk aan te 
kunnen tonen  hoe de investeringsbeslissing, met betrekking tot de nieuwe EU-landen, door 
de gedragsaspecten IoC en overoptimisme wordt beïnvloed. 
Als leidraad wordt in de literatuur gezocht naar de antwoorden op de deelvragen. 
 
 
2.1 De EU-landen 
 
De ontstaansgeschiedenis van de Europese Unie (EU) gaat terug tot begin jaren 50 van de 
vorig eeuw, en is vanuit de Europese Gemeenschap voor Kolen en Staal (EGKS) geëvolueerd 
tot de huidige EU. Er zijn veel overzichten en samenvattingen beschikbaar waar de 
samenstelling van de EU-landen wordt weergegeven. Het CBS (2007) geeft het onderstaande 
overzicht met toelichting weer. 
 
De Europese Unie bestaat uit de volgende landen met tussen haakjes het jaar van toetreding: 
België (1958), Bulgarije (2007), Cyprus (2004), Denemarken (1973), Duitsland (1958), 
Estland (2004), Finland (1995), Frankrijk (1958), Griekenland (1981), Hongarije (2004), 
Ierland (1973), Italië (1958), Letland (2004), Litouwen (2004), Luxemburg (1958), Malta 
(2004), Nederland (1958), Oostenrijk (1995), Polen (2004), Portugal (1986), Roemenië 
(2007), Slowakije (2004), Slovenië (2004), Spanje (1986), Tsjechië (2004), Verenigd 
Koninkrijk (1973), Zweden (1995).  
 
Toelichting: 
Vanaf 1-1-1958: België, Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Italië, Luxemburg en 
Nederland.  
Toegetreden op 1-1-1973: Denemarken, Ierland en Verenigd Koninkrijk.  
Toegetreden op 1-1-1981: Griekenland.  
Toegetreden op 1-1-1986: Portugal en Spanje.  
Toegetreden op 1-1-1995: Oostenrijk, Finland en Zweden. 
Toegetreden op 1-5-2004: Cyprus, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, 
Slowakije, Slovenië en Tsjechië. 
Toegetreden op 1-1-2007: Bulgarije, Roemenië. 
 
De samenstelling en de toetredingstijdstippen van de landen zijn historisch feitelijke 
gegevens, derhalve is het niet verwonderlijk dat ander bronnen dezelfde informatie bevatten. 
 
Ongeveer 13 jaar na de val van het ijzeren gordijn in 1991 traden de eerste voormalige 
Oostbloklanden toe tot de EU en worden dan ook wel de nieuwe EU-landen genoemd, zoals 
dat bijvoorbeeld door Rojec M. and Damijan J.P. (2008) gedaan wordt met hun artikel 
“Relocation via foreign direct investment from old to new EU member states”. Rojec en 
Damijan noemen de 15 stuks, tot en met 1995, toegetreden landen de oude EU-landen en de 
landen na die datum (dus vanaf  2004) de nieuwe EU-landen.                    
Voor mijn onderzoek sluit ik bij dit (tijds)criterium aan, ofwel: De nieuwe EU-lidstaten zijn 
die lidstaten (landen) die na april 2004 tot de EU zijn toegetreden. Deze landen hoeven 
derhalve echter niet noodzakelijkerwijs de euro als valuta hanteren. 
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2.2  Directe Buitenlandse Investeringen in een nieuw EU-land  
 
Joos & Spinnewyn (2003) beschrijven in een working paper hoe de BELMOFI-databank werd 
geactualiseerd. De databank bevat informatie over Belgische ondernemingen en hun filialen 
in het buitenland. In dit kader komt ook de definitie van een DBI (FDI) aan de orde, en wordt 
daar als volgt beschreven: 
“Foreign direct investment is a category of international investment made by a resident entity 
in one country (direct investor) with the objective of establishing a lasting interest in an 
enterprise resident in another country (direct investment enterprise). “Lasting interest” implies 
the existence of a long-term relationship between the direct investor and the enterprise and a 
significant degree of influence by the direct investor on the management of the direct 
investment enterprise. 
Direct investment involves both the initial transaction between the two entities and all 
subsequent capital transactions between them and among affiliated enterprises, both 
incorporated and unincorporated. According to classification applied in balance-of-payments 
accounts, a foreign direct investment enterprise is an incorporated enterprise in which a 
foreign investor owns 10 per cent or more of the ordinary shares or voting power or an 
unincorporated enterprise in which a foreign investor has equivalent ownership” (Joos & 
Spinnewyn, 2003, p.5). De auteurs geven aan dat de beschrijving is gebaseerd op de definitie 
van de OESO voor directe investeringen in het buitenland. 
 
De website van het CBS (ID=918) definieert directe buitenlandse investeringen (DBI) als 
volgt: 
Een onderneming met directe investeringen uit het buitenland is een onderneming waarin een 
investeerder uit een ander land tenminste 10% bezit van het gewone aandelenkapitaal of van 
de stemrechten of het equivalent daarvan. Het gaat hierbij om een blijvend belang en om 
verkrijging van substantiële invloed in het management van de onderneming. Directe 
investeringen zijn opgebouwd uit aandelenkapitaal, deelnemingen in groepsmaatschappijen in 
het buitenland en kredietverlening. 
Sohinger (2005) beschrijft een DBI als: Het betreft een investering gebaseerd op een lange 
termijnrelatie met controle en besturing door het bedrijf vanuit het thuisland. Het betreft een 
eigenaaraandeel van 10% of meer van het stemaandeel in het lokale FDI bedrijf. De 
bronvermelding in het artikel geeft aan dat de definities zijn gebaseerd op Shim and Siegel 
(2001), OECD (1996), en IMF (1993). 
Het doel bij een DBI  is volgens Barrel & Holland (2000) het onderhouden van permanente 
commerciële relaties en tegelijkertijd het aanwenden van een merkbare managersinvloed over 
de buitenlandse vestiging. Juist vanwege de lange termijn investering motiveert het de 
managers om actief deel te nemen aan het beslissingsproces. Deze kenmerken komen overeen 
met de eigenschappen die in de andere bovenstaand genoemde literatuur beschreven worden. 
 
Alle zojuist beschreven definities komen nagenoeg met elkaar overeen, zij worden alleen in 
een iets ander bewoording weergegeven. Het zijn echter definities die in zijn algemeenheid 
gelden voor een DBI. In dit onderzoek gaat het om een DBI in nieuwe EU-landen, er is in dit 
geval dus een inkadering gemaakt van de algemene definitie naar geografisch gebied. 
Voor dit onderzoek wordt een DBI daarom omschreven als: Het betreft een investering van 
het MKB in een nieuw EU-land die gebaseerd is op een lange termijnrelatie met controle en 
besturing door het bedrijf vanuit het thuisland. Het betreft een eigenaaraandeel van 10% of 
meer van het stemaandeel in het FDI bedrijf. 
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2.3 Het Midden en Klein Bedrijf 
 
De afkorting voor het Midden en Klein Bedrijf is MKB, of in de engelse taal SME. De 
afkorting SME staat voor small and medium-sized enterprises. 
Zowel de Europese Unie als de Nederlandse overheid deelt het bedrijfsleven in categorieën in. 
In onderstaande tabel (figuur 2.1) wordt deze indeling weergegeven. 
 
Categorie onderneming Werknemers Jaaromzet of jaarlijks balanstotaal 
middelgroot < 250 ≤ 50 mln.  ≤ 43 mln 
klein < 50 ≤ 10 mln.  ≤ 10 mln. 
micro < 10 ≤ 2 mln.  ≤  2 mln 
 
Figuur 2.1: Indeling van het Midden en Klein Bedrijf (European Commission, 2009). 
 
Het MKB bestaat uit bedrijven met maximaal 250 medewerkers (medium-sized). Het 
kleinbedrijf heeft hooguit 50 personeelsleden, en het micro bedrijf heeft maximaal 10 
personen in dienst (European Commission, 2009).  
De invloed van het MKB op de Nederlandse economie is groot omdat deze bedrijven in grote 
getale aanwezig zijn. Zo heeft 90% van de bedrijven minder dan 10 werknemers in dienst, 
minder dan 10% van de bedrijven zijn middelgroot (10 tot 100 mensen in dienst) en circa 1% 
van de bedrijven heeft 100 of meer personeelsleden (Kloek, 2003).  
Omdat slechts 1% van de bedrijven 100 of meer personeelsleden in dienst heeft is dit tevens 
de geselecteerde bovengrens van de gedefinieerde MKB bedrijven voor mijn onderzoek. 
Omdat volgens bovenstaande opgave 10% van de bedrijven meer dan 10 werknemers in 
dienst heeft is dit de geselecteerde ondergrens voor mijn onderzoek. Dit aantal komt overeen 
met de grens van het klein/micro bedrijf. Voor dit onderzoek wordt het Midden en Klein 
Bedrijf (MKB) gedefinieerd als een Nederlands bedrijf met een personeelsbestand van 10 tot 
100 werknemers, en een jaaromzet (of jaarlijks balanstotaal) van tenminste twee miljoen euro.  
 
2.4 Optimisme en Illusion of Control  
 
Zowel optimisme als Illusion of Control worden in de literatuur uitgebreid beschreven. 
Daarnaast geven veel onderzoekers aan dat er een positieve correlatie is tussen optimisme en 
Illusion of Control.  
In de twee onderstaande paragrafen zal eerst het begrip optimisme aan de orde komen en 
vervolgens Illusion of Control .  
 
2.4.1 Optimisme 
                                     
Volgens Lovallo en Kahneman (2003) zijn de meeste mensen het grootste deel van de tijd 
zeer optimistisch, zo overschatten zij hun eigen talenten en mogelijkheden. Tevens blijkt dat 
gunstige uitkomsten worden toegeschreven aan factoren die zij onder controle hebben, en dat 
nadelige uitkomsten aan anderen of andere factoren liggen. Main & Lousteau (1999) noemen 
in dit kader weersveranderingen, en wijzigingen in economische condities zoals bijvoorbeeld 
muntdevaluaties (valutaire tegenwind) en rente wijzigingen. Het van nature voorkomende 
optimisme wordt versterkt door twee andere gedragsaspecten, en wel anchoring en competitor 
neglect, daarnaast wordt ‘politieke druk’ genoemd, m.n. om het positieve te benadrukken en 
het negatieve af te zwakken.  
Anchoring wordt door Lovallo en Kahneman beschreven als het vasthouden aan (of 
onvoldoende aanpassen van) de gemaakte voorspellingen, ondanks dat er door mogelijke 
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problemen en vertragingen de nieuwe prognoses op de actuele situatie bijgesteld  zouden 
moeten worden. De oorspronkelijke inschatting geldt dan als een soort anker bij het maken 
van die (noodzakelijke) aanpassingen. Bij competitor neglet wordt beschreven dat men kijkt 
naar de goede eigen vooruitzichten en dat de concurrentie als potentiële rivaal niet op juiste 
waarde worden gewaardeerd. Door voornoemde politieke druk, van binnen uit de organisatie, 
worden de plannen optimistisch verwoord en pessimisme vermeden. Pessimisme wordt over 
het algemeen als een disloyaliteit aangemerkt (Lovallo & Kahneman, 2003, p.60). 
Lovallo en Kahneman beschrijven dat optimisme de beslissingen van executives ondermijnt, 
zij overschatten de opbrengsten en onderschatten de kosten. Verder merken zij op dat 
optimisme niet slecht hoeft te zijn, maar dat er een juiste balans gevonden moet worden 
tussen optimisme en realisme. 
Heaton (2002) beschrijft de theorie van de irrationaliteit van de ondernemingsleiding, met de 
focus op het optimisme van managers in relatie tot de opbrengsten en kosten van de free cash 
flow (kasstroom resterend op dat wat nodig is voor een positieve NCW project). 
De auteur beschrijft dat managers optimistisch zijn zodra zij systematisch de mogelijkheid 
van een goede bedrijfsperformance overschatten en de mogelijkheid van een slechte 
bedrijfsperformance onderschatten. 
Volgens Heaton geeft de literatuur twee interessante bevindingen weer waarom optimisme 
een interessant studieobject voor onderzoekers is, deze bevindingen zijn: 
1. Mensen zijn optimistischer over uitkomsten indien zij zelf geloven de uitkomsten te kunnen 
beheersen 
2. Mensen zijn optimistischer zodra zij meer bij het betreffende zaken betrokken zijn. 
De auteur geeft aan dat er in principe twee inzichten in de free cash flow benaderingen zijn in 
de corporate finance, hij noemt:  
1. De asymmetrische informatie theorie benadering (e.g. Mayers and Majuf, 1984). In deze 
benadering wordt aangegeven dat managers informatie hebben die de markt niet heeft. In deze 
benadering is het gunstig om een free cash flow aan te houden, waardoor managers 
investeringen kunnen doen zonder nieuw kapitaal aan te trekken. 
2. De agency kosten benadering theorie (e.g. Hart,1993 and Jensen,1986). Deze benadering 
geeft aan dat het onmogelijk is, of op zijn minst zeer kostbaar, om contracten op te stellen 
waarin men volledige controle heeft op de ‘incentives’ van de managers. Door zulke 
contracten wordt voorkomen dat managers hun eigen belang nastreven in plaats van het 
belang van de aandeelhouders. 
De schrijver neemt een expliciete gedragsbenadering aan in een eenvoudig bedrijfsfinancieel 
model en bekijkt de implicaties in het kader van het free cash flow debat. Hierbij komen twee 
hoofdkenmerken naar voren, deze zijn: 
1. Optimistische managers geloven dat de kapitaalmarkt de effecten van de bedrijfsrisico’s 
onderwaarderen, en positieve NCW projecten laten schieten die extern gefinancierd moeten 
worden. Ofwel, hoe optimistischer de manager, hoe minder geneigd om extern te financieren. 
2. Optimistische managers overwaarderen hun eigen bedrijfsprojecten en zijn geneigd om in 
negatieve NCW projecten te investeren. 
Heaton merkt hierbij op dat mensen (managers) in zijn algemeenheid erg optimistisch zijn en 
dat er een positieve correlatie is tussen IoC en optimisme. Deze positieve correlatie wordt 
ondersteund door verschillende andere onderzoeken, zoals bijvoorbeeld beschreven door 
Hilton (2001) en Shefrin (2007). Shefrin (2007, §1.4) beschrijft dat overoptimisme in zijn 
algemeenheid voorkomt bij managers en sluit hiermee aan bij de bevindingen van zowel 
Lovallo en Kahneman, als die van Heaton. Overoptimisme wordt door Shefrin omschreven 
als:  
‘People overestimate how frequently they will experience favourable outcomes and 
underestimate how frequently they will experience unfavourable outcomes’, ofwel: mensen 
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overschatten de frequentie dat hun favoriete voorkeur zal uitkomen en onderschatten de 
frequentie van de ongewenste voorkeur. Dit is tevens de toegepaste definitie van over-
optimisme voor deze scriptie (zie ook § 2.4.3).  
Om overoptimisme te kunnen meten behandelt Shefrin in de appendix van zijn boek een 
vragenlijst die gebruikt kan worden voor het bepalen van de mate van overoptimisme. De 
vragenlijst bestaat uit 18 mogelijke gebeurtenissen die in het leven kunnen voorkomen en zijn 
random opgedeeld in favoriete en niet-favoriete gebeurtenissen. Op basis van de zojuist 
gegeven definitie kunnen de antwoorden van de respondent geanalyseerd worden, en de 
aanwezigheid van overoptimisme bepaald. Op de verdere beschrijving en uitwerking van de 
vragenlijst wordt in hoofdstuk 3 teruggekomen. 
Optimism en Mood worden door Baker en Nofsinger (2002) onder een noemer genoemd. Er 
wordt uiteengezet dat mensen die in een goede stemming zijn over het algemeen ook 
optimistischer zijn. Het tegenovergestelde hiervan is dat mensen minder optimistisch zijn in 
het geval dat zij in een slechte stemming verkeren. Deze uiteenzetting wordt toegelicht met 
het beschrijven van het onderzoeksresultaat in relatie tot de hoeveelheid daglicht. Het 
onderzoeksresultaat is samengevat:  
Grote hoeveelheid daglicht → goede stemming → optimistische houding. 
Optimisme beïnvloed investeerders op twee manieren t.w.: 
A.  optimistische investeerders neigen naar minder kritische analyses bij het nemen van 
investeringsbeslissingen. 
B.  optimisten neigen naar het negeren van negatieve informatie over hun investeringen 
(gelijkwaardig aan cognitieve dissonantie). Cognitieve dissonance; ofwel mensen neigen 
ernaar om informatie te negeren, te verwerpen en te minimaliseren, indien deze informatie 
strijdig is met hun eigen overtuiging of mening. 
In andere woorden, de optimistische investeerder houdt vast aan zijn geloof dat het bedrijf 
goed is, zelfs wanneer er negatief nieuws over het bedrijf naar buiten komt. Door de 
optimistische houding blijven investeerders, ook bij een slechte bedrijfsontwikkeling, 
volharden dat de goede investeringskeuze gemaakt is.  
Weinstein (1980) beschrijft dat optimisme mogelijk bij de mens aanwezig is als een ‘zelf 
beschermend’ gedrag waardoor zij minder kwetsbaar zouden zijn voor risico’s ten opzichte 
van andere mensen. Daarnaast introduceert Weinstein de term onrealistisch optimisme, hij 
omschrijft dit als: ‘According to popular belief, people think they are invulnerable. The expect 
others to be victims of misfortune, not themselves. Such ideas imply not merely a hopeful 
outlook on life, but an error in judgement that can be labelled unrealistic optimism’. Hierbij 
geeft de auteur aan dat het gebruikelijk onmogelijk is om onrealistisch optimisme bij een 
individu vast te stellen, terwijl dit op basis van groepswaarnemingen over het algemeen 
relatief eenvoudig te testen is. Zoals reeds is aangegeven wordt voor mijn onderzoek de 
definitie en methode van Shefrin (2007) voor overoptimisme gebruikt (zie tevens §3.4 voor 
het meten van overoptimisme). 
Uit onderzoek verricht door Cassar (2007) onder nieuwe entrepreneurs volgt dat er 
overoptimisme aanwezig is bij de nieuwe entrepreneurs, zij overschatten dat de mogelijkheid 
van  hun nieuwe activiteit zal resulteren een goed functionerende onderneming, en daarnaast 
overschatten zij de toekomstige verkopen en de werkgelegenheid. 
De auteur schrijft daarbij dat mensen door de omgeving potentieel beïnvloed worden, en dat 
zorgt ervoor dat ze bevooroordeelde verwachtingen hebben (Kahneman & Lovello,1993; 
Kahneman & Tversky, 1973; Simon, 1955). Zo is er volgens de auteur bijvoorbeeld een 
duidelijk bewijs dat individuele personen overoptimistisch zijn, en wel zo dat ze hun favoriete 
uitkomst overschatten (Weinstein, 1980). 
Door Astha (2006) wordt beschreven dat optimisme en illusion of control psychologische 
factoren zijn  die de beoordelingsinschattingen beïnvloeden. Over optimisme wordt gezegd 
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dat optimisten de negatieve aspecten uit het verleden negeren en zich focussen op de positieve 
ervaringen (voor pessimisten geldt het omgekeerde). 
Deze beschrijving sluit aan bij de bevindingen van Scheier, Carver & Bridges (1994) die 
beschrijven dat, ‘Optimists are people who tend to hold positive expectancies for their future’, 
ofwel, optimisten zijn mensen die er naar tenderen om positieve verwachtingen voor de 
toekomst vast te houden. 
  
2.4.2 Illusion of Control 
 
Langer (1975) heeft veel onderzoek gedaan naar Illusion of Control. In een 6-tal studies, 
waarbij 631 volwassen betrokken zijn, probeert zij het IoC fenomeen te verduidelijken. 
Illusion of Control (Illusie van Controle) wordt door haar gedefinieerd als dat de verwachting 
van een persoonlijke kans op succes hoger is dan objectieve kans zou garanderen. De auteur 
stelt dat voorspelde vaardigheidsfactoren (concurrentie, keuze, bekendheid, betrokkenheid) 
geïntroduceerd in kanssituaties een misplaatst vertrouwen veroorzaken. Hilton (2001) sluit 
zich bij Langer aan en beschrijft IoC als; de individu tendeert naar het overschatten van het 
idee dat zij controle hebben over uitkomsten. Hilton licht dit fenomeen toe aan de hand van 
een loterijvoorbeeld (je gelooft dat je vaker wint als je zelf je loten kiest i.p.v. lotenkeuze door 
de lotenverkoper).  
Main & Lousteau (1999) beschrijven dat mensen denken dat zij controle kunnen uitoefenen 
op reeds gedane beslissingen, zij verwaarlozen externe factoren. 
Moore, Oesch, and Zietsma (2007) beschrijven een onderzoek van egocentrische houdingen 
bij marktoetredingsbeslissingen, waarbij onderscheid gemaakt wordt tussen drie groepen, t.w.: 
entrepreneurs (founders), working professionals die overwegen hun eigen bedrijf op te 
richten, maar dat niet deden (nonfounders), en deelnemers in een markttoetredingsexperiment. 
Er wordt geconcludeerd dat genoemde besluitvorming overwegend genomen wordt op basis 
vanuit de eigen visie, beïnvloed door imperfecties, zoals: IoC, overconfidence, verkeerde 
statistische interpretaties, en het vertrouwen op heuristics (het toepassen van vuistregels). Er 
wordt in mindere mate naar de externe, en vaak moeilijk te verkrijgen, (concurrentie)factoren 
gekeken. Deze conclusie ondersteunt de beschrijving van Main & Lousteau (1999) waarin 
eveneens wordt aangegeven dat externe factoren door mensen worden verwaarloost. 
Over IoC beschrijft Astha (2006), dat mensen een overdreven idee/denkbeeld hebben over de 
controle die zij kunnen uitoefenen op gebeurtenissen en mensen. Dit kan dan vervolgens 
reden voor hun optimisme zijn, met als resultaat een “inflated”, ofwel geflatteerde cashflow- 
schatting voor toekomstige scenario’s. Astha concludeert dat door de aanwezigheid van grote 
gradatie van subjectieve bevooroordeeldheid, het betreffende project risicovoller kan zijn dan 
gedacht wordt op basis van de berekeningen. 
Shefrin (2007) beschrijft Illusion of Control als volgt: ‘People overestimate the extent to 
which they can control events’, ofwel, door mij vertaald levert: Mensen overschatten de 
mogelijkheid om gebeurtenissen te kunnen controleren. Deze beschrijving sluit goed aan bij 
de bovenstaande inzichten van zowel Langer (1975) als Hilton (2001).  
Over Illusion of Control schrijft Mintzberg (1993) dat mensen zodra zij Illusion of Control 
hebben, kunnen handelen (ook al werkt het niet echt), echter zodra zij zich ‘out of control’ 
voelen dan worden zij in toenemende mate inactief. 
Voor deze scriptie is de IoC definitie van Shefrin (2007) relevant, zie ook § 2.4.3. 
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2.4.3 Samenvatting en uitgangspunten voor het empirisch onderzoek 
 
In paragraaf 2.4 is weergegeven wat er in de wetenschappelijke literatuur verstaan wordt 
onder optimisme (§2.4.1) en IoC (§2.4.2). Een aantal onderzoekers, zoals Heaton (2002), 
Hilton (2001) en Shefrin (2007), beschrijven dat optimisme en IoC nauw verwant aan elkaar 
zijn. Volgens deze onderzoekers is er een positieve correlatie tussen beide, ofwel, een 
toename in IoC leidt tot een toename van optimisme.  
Op basis van het bovenstaande luidt de definitie voor optimisme met betrekking tot deze 
scriptie: 
Optimisten zijn mensen die er naar tenderen om positieve verwachtingen voor de toekomst 
vast te houden.  Hiermee wordt aangesloten bij de definitie van Scheier, Carver & Bridges 
(1994). 
In de literatuur worden echter verschillende vormen van optimisme genoemd, zo wordt door 
de schrijvers zowel optimisme als overoptimisme beschreven. De auteurs gebruiken 
beschrijvingen die onderling redelijk goed overeenkomen, waarbij wel telkens een iets andere 
bewoording wordt gebruikt. 
Omdat overoptimisme (tezamen met IoC) in dit onderzoek centraal staat zal moeten worden 
vastgesteld of overoptimisme aanwezig is.  
Voor het bepalen van overoptimise wordt in mijn onderzoek gebruik gemaakt van de 
vragenlijst van Shefrin (2007), waarbij tevens wordt aangesloten op de bijbehorende definitie 
van overoptimisme zoals die door de auteur wordt weergegeven, deze luidt:  
Mensen overschatten het aantal gewenste uitkomsten, en onderschatten het aantal ongewenste 
uitkomsten.  
Met betrekking tot IoC blijkt dat de kern van het fenomeen is dat de mens, niet controleerbare 
situaties denkt te kunnen beheersen. 
De literatuur geeft telkens nagenoeg gelijke definities en beschrijvingen van IoC weer. Op 
deze wijze wordt aangegeven met wat er in de literatuur onder IoC wordt verstaan (het 
overschatten van controle over uitkomsten / gebeurtenissen / mensen / situaties / e.d.). Er is 
echter geen echte eenduidige definitie die door een ieder gebruikt wordt. Dat er geen exacte 
definitie van IoC in de literatuur aanwezig is wordt door Glaser en Weber (2003, p.11) 
eveneens aangegeven. In deze scriptie wordt aangesloten bij de IoC definitie van Shefrin 
(2007), deze luidt: 
Mensen overschatten de mogelijkheid om gebeurtenissen te kunnen controleren. Om IoC te 
kunnen meten wordt in dit onderzoek gebruik gemaakt van de techniek zoals die wordt 
beschreven door Glaser & Weber (2003).  
Op de inhoudelijke aspecten van de meettechnieken, voor zowel overoptimisme als IoC, 
wordt in de volgende hoofdstukken van de scriptie teruggekomen. 
 
2.5 Een reguliere investering of een investering (DBI) in nieuwe EU-landen 
 
Zoals in de inleiding, in hoofdstuk 1 is beschreven worden investeringsbeslissingen volgens 
de standard finance theorie rationeel genomen, dit zou dus los moeten staan van of het een 
reguliere investering is of een DBI. Dat de beslissingen minder rationeel genomen worden 
dan verwacht is reeds in het voorgaande aan de orde gekomen. 
Bij een reguliere investering is normaliter echter veel informatie voorhanden die tevens 
betrekkelijk eenvoudig beschikbaar is. Bij een DBI is de informatie over het algemeen minder 
gemakkelijk te verkrijgen en is de kwaliteit van de beschikbare informatie vaak lastiger te 
beoordelen.  
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Zo geven Barrel en Holland (2000) grote verschillen aan tussen de voormalige Oostblok 
landen en het (vrije)westen van Europa. Vanwege de grote monopolistische staatsbedrijven 
speelde een commerciële bedrijfsvoering een ondergeschikte rol en was besluitvorming 
hoofdzakelijk politiek gemotiveerd  met weinig aandacht voor economische aspecten.  
Volgens Dijkman (2005) is er bij een DBI in een nieuw EU-land reële convergentie te 
verwachten (zie hoofdstuk 1, inleiding), waardoor er een groter groeipotentieel aanwezig is  
dan in het thuisland. De waargenomen werkelijke GDP (gross domestic product) groei in de 
overgangseconomieën (centraal- en oost europa plus de baltische regio) was de laatste 10 jaar 
boven het wereldgemiddelde (Sohinger, 2005). FDI in de nieuwe EU-economieën zorgen 
voor, groei, technische innovatie en bedrijfsherstructurering in aanvulling op vrijkomend 
kapitaal (Bevan, 2004). In de omschrijving van het theoretische framewerk van het onderzoek 
van de auteur wordt verwezen naar Dunning (1981) omdat daar beargumenteerd wordt dat er 
drie gelijktijdige te vervullen condities zouden moeten zijn voor het opkomen van FDI. De 
drie genoemde condities zijn: 
- ownership advantage (O) 
- internalization advantage (I) 
- the foreign market must offer a locational advantage (L) 
Bevan concludeert dat de FDI een positieve relatie heeft met zowel GDP van het thuisland als 
met GDP van het gastland. De FDI heeft een negatieve correlatie met de afstand tussen de 
onderlinge landen en met de arbeidskosten. De eindconclusie van de auteur geeft aan dat de 
belangrijkste beïnvloedingsfactoren tot het doen van een FDI zijn: arbeidskosten, 
verwantschap, en de thuisland - en gastland grootte. 
In het kader van FDI wordt door Kalotay (2004) het flying geese paradigm (FGP) in europa 
beschreven, met als speciale aandacht voor de centraal en midden Europese landen die in 
2004 tot de EU zijn toegetreden. Het flying geese paradigm geeft aan dat de gastlanden 
industrialiseren en een leer- en upgrading proces ondergaan. De relatief eenvoudige 
activiteiten verplaatsen zich geleidelijk van de beter ontwikkelde landen naar de nieuwe 
gastlanden. Hierin heeft de uitbreiding van de EU een sleutelpositie voor toekomstige FDI 
flows, zo heeft de uitbreiding met de landen in 2004 volgens Kalotay een aantal 
onvervangbare voordelen voor een attractieve FDI opgeleverd, genoemd worden: 1. stabiliteit 
en veiligheid voor investeerders, 2. vrije beweging van personen, kapitaal, goederen en 
services, 3. het voorziet in mogelijkheden voor een betere vertegenwoordiging en afweer van 
nationaal beleid en beleidsinvloed. De auteur stelt dat het geïntegreerde europa , marktgroei 
en marktgrootte ten goede zal komen aan de EU als geheel. 
Door Svetličič, Jaklič & Burger (2007) worden als meest belangrijkste motieven voor FDI 
genoemd, het toetreden tot de nieuwe markten of het onderhouden van het bestaande 
marktaandeel. Secundair spelen volgens de auteurs ook de lagere arbeidskosten en andere 
kosten een rol. Als grootste hindernissen worden factoren genoemd als, politiek risico, 
onstabiel investeringsklimaat, het ontbreken van transparantheid en algemene instabiliteit. 
Deze zojuist genoemde investeringsmotieven zijn van toepassing op een FDI en vanwege de 
internationale aspecten, niet (of in elk geval veel minder) relevant bij een reguliere 
investering. 
In deze paragraaf zijn de aspecten aan de orde gekomen met betrekking tot een reguliere 
investering versus een DBI. Hierin worden factoren genoemd die meewegen in de 
besluitvorming tot het doen van een DBI. Beinvloedingsfactoren die onder andere genoemd 
worden zijn aspecten met betrekking tot: het mogelijk groeipotentieel, het GDP, de afstand 
tussen de onderlinge landen, arbeidskosten, transparantie, en de politieke en algemene 
stabiliteit van het betreffende land. Voor het empirisch onderzoek lijken deze aspecten 
relevant.  
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In de volgende paragraaf komt beïnvloeding door optimisme en IoC op de investerings-
beslissing aan de orde. 
 
 
2.6 Beïnvloeding van optimisme en IoC op de reguliere investeringsbeslissing versus de 
DBI in nieuwe EU-landen 
 
Bij Directe Buitenlandse Investeringen gaat het, net als bij reguliere investeringen, om 
uitgaven voor kapitaalgoederen die naar verwachting opbrengsten c.q. ontvangsten in de 
toekomst genereren. In tegenstelling tot een reguliere investering gaat het bij een DBI om een 
investering in een ander land dan het thuisland (zie § 2.2). De grondgedachte achter het doen 
van de investering is echter dezelfde als bij een reguliere investering, namelijk 
(markt)waardecreatie en toekomstige opbrengsten genereren. Derhalve is het aannemelijk dat 
de beïnvloeding door overoptimisme en IoC op de investeringsbeslissing volgens de BF-
theorie (zie hfdst. 1) eveneens geldt voor een DBI in de nieuwe EU-landen. 
Omdat uit onderzoek blijkt dat er bij een DBI reële convergentie te verwachten is (Dijkman, 
2005) kunnen de beslissers daardoor de opbrengsten overschatten. Daarnaast kunnen vanwege 
de lagere (arbeid)kosten de kosten worden onderschat. Door de combinatie van deze factoren 
(het overschatten van de opbrengsten en het onderschatten van de kosten) kan er bij een DBI 
gesproken worden van beïnvloeding door overoptimisme (Lovallo & Kahneman, 2003). 
Het betreden van buitenlandse markten wordt door de overheid gestimuleerd door o.a. 
subsidieverstrekking, Programma Starters op Buitenlandse Markten  of kortweg PSB 
genaamd (KvK, 2007), en ministeriële handelsmissies. Daarnaast proberen de regeringen van 
de nieuwe EU-landen de voorwaarden en condities voor een DBI zo aantrekkelijk mogelijk te 
maken (Barrell & Holland, 2000).  
Vanwege de voornoemde factoren kan de investeerder de kans op succes hoger inschatten dan 
objectief reëel zou zijn, en kan er in dat geval derhalve van IoC gesproken worden (Langer 
1975). Reeds bij een lichte vorm van IoC worden de investeringen vervormd (Kuklys & 
Fellner, 2005). 
Daarnaast is een DBI volgens een onderzoek van Bevan (2004) positief gecorreleerd met 
thuis- en gastland GDP, en negatief gecorreleerd met de  afstand tussen de betreffende landen 
en met de arbeidskosten.  
Deze bevinden zijn ook gevonden in het onderzoek zoals beschreven door Disdier & Mayer 
(2004). Het is dan ook te verwachten dat de beïnvloeding van de genoemde gedragsaspecten 
op de investeringsbeslissing overeenkomstig deze correlatie aanwezig is. 
Moore, Oesch & Zietsma (2007) beschrijven in hun onderzoek dat besluitvormers in zekere 
situaties optimistischer zijn dan in onzekere situaties (zoals het doen van investeringen in de 
nieuwe EU-landen). Ook geven zij aan dat overoptimistische inschattingen van 
mogelijkheden grote gevolgen kunnen hebben in vele domeinen, zoals het nemen van grote 
risico’s bij het oprichten van bedrijven (Neale and Bazerman 1983; Daniel et al. 1998; Odean 
1998, 1999; Simon and Houghton 2003). Het onderzoek van Moore, Oesch & Zietsma (2007) 
richt zich op besluitvorming met betrekking het betreden van (nieuwe) markten in zijn 
algemeenheid, er wordt geen verschil gemaakt in het oprichten van binnenlandse bedrijven of 
het oprichten als een DBI. 
Baker& Nofsinger (2002) beschrijven met betrekking tot IoC, dat vanwege een 
“controleerbare” omgeving wordt vastgehouden aan de bestaande investeringsbesluiten. Het 
is derhalve minder gewenst om elders in een minder “controleerbare” omgeving, zoals een 
nieuw EU-land, te gaan investeren.  Deze afgeleide conclusie komt overeen met het 
onderzoek van Kuklys & Fellner (2005) zoals dat is weergegeven in de publicatie van het 
Max Planck Institute of Economics. Hierin wordt beschreven dat: 
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‘Subjects invest more in an alternative when they exercise control on its return and less in the 
alternative where they do not. This is especially pronounced when subjects can choose the 
investment alternative on which to exercise control. However, the effect of illusion of control 
on investments abates over time.’ In het rapport wordt hierbij opgemerkt dat er reeds bij een 
lichte vorm van Illusion of Control de investeringen worden vervormd. 
Resumerend kan gesteld worden dat het, volgens de BF-theorie, aannemelijk is dat 
overoptimisme en IoC de investeringsbesluitvorming bij zowel een reguliere investering als 
een DBI beïnvloeden. Bij een DBI spelen daarnaast echter ook additionele aspecten (zie ook 
§2.5) een rol die bij een reguliere investering niet aanwezig zijn. 
Vanwege het overschatten van de opbrengsten (reële convergentie), en het onderschatten van 
de (arbeid)kosten kan bij een DBI beïnvloeding door overoptimisme optreden. 
Door subsidies, en aantrekkelijke condities en voorwaarden bij investeringen in de nieuwe 
EU-landen kan daarnaast IoC optreden. 
In deze paragraaf is de beïnvloeding van overoptimisme en IoC beschreven. In de volgende 
paragraaf wordt getracht te achterhalen waarom en hoe deze gedragingen een rol spelen bij 
investeringen in de nieuwe EU-landen. 
 
 
2.7 Waarom en hoe spelen de bovengenoemde aspecten een rol bij de investerings-
beslissing met betrekking tot de nieuwe EU-landen? 
 
IoC en overoptimisme spelen een rol bij een DBI omdat er een financieel besluit genomen 
moet worden, en bij het nemen van financiële beslissingen spelen deze factoren een rol 
(Shefrin, 2007; Prast, 2003; Hilton, 2001).  
De reden waarom en hoe de beïnvloeding door overoptimisme en IoC bij een DBI  plaatsvindt 
kan gezocht worden, in de reguliere, en in de extra beinvloedingsfactoren die van toepassing 
zijn op een DBI (zie §2.6). Omdat de arbeidskosten in de nieuwe EU-landen over het 
algemeen lager zijn dan in het thuisland, kan de opbrengst cq. winst dus groter zijn. Dit geldt 
eveneens voor de subsidies die beschikbaar zijn bij het doen van een DBI (KvK,2007). 
Daarnaast worden door de gastlanden gunstige voorwaarden en condities geschapen (Barell & 
Holland, 2000) waardoor beïnvloeding door zowel overoptimisme als IoC vervorming bij de 
beslissers teweeg kan brengen. Bovendien is te verwachten dat er bij een DBI een 
bovengemiddelde groei zal zijn (Dijkman, 2005), waardoor er een toename in het optimisme 
kan ontstaan. Volgens Hosseini (2005) kan het politieke bestel van het betreffende gastland 
eveneens tot een overoptimistische inschatting van FDI leiden, dit omdat de overheidspolitiek 
(inzake bedrijfseigendom, regeling van geldzaken, technologie en mankracht) onvoldoende 
duidelijk is. De overoptimistische inschatting kan volgens Hosseini eveneens optreden door 
limiteringen bij het management over informatie en het begrijpen van de locale condities. 
Daarnaast kan volgens de auteur de informatiekloof het besluit algemeen, subjectief en 
oppervlakkig maken.  In de volgende paragraaf worden de antwoorden op de gestelde vragen 
geresumeerd, de conclusie beschreven en in een schema weergegeven. 
 
 
2.8 Samenvatting en conclusie 
 
In dit hoofdstuk is gezocht naar antwoorden op de gestelde vragen, met als doel om aan te 
kunnen tonen hoe de investeringsbeslissingen, met betrekking tot de nieuwe EU-landen, door 
de gedragsaspecten IoC en overoptimisme wordt beïnvloed. 
In de literatuur is hierover veel informatie gevonden. Zo is gevonden wat er onder DBI wordt 
verstaan en kan er worden vastgelegd wat de definitie van het MKB voor dit onderzoek is. 
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Verder is gebleken wat er onder optimisme en IoC wordt verstaan. Daarnaast is er in dit 
verband door de meeste onderzoekers een positieve correlatie gevonden tussen overoptimisme 
en IoC. Ook is er beschreven wat de (beïnvloeding)verschillen zijn tussen een reguliere 
investering en een DBI.  
Onderstaand wordt getracht kernachtig antwoorden op de gestelde vragen te gegeven. 
 
Het antwoord op de eerste deelvraag (wie zijn de nieuwe EU-landen?) bestaat in feite uit twee 
delen, te weten wie zijn de EU-landen en welke van deze landen zijn de oude- en nieuwe EU-
landen. Op basis van de beschreven literatuur worden de nieuwe EU-landen voor dit 
onderzoek beschreven als de EU-landen die vanaf  mei 2004 tot de EU zijn toegetreden, dit 
zijn: Cyprus, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Slowakije, Slovenië, 
Tsjechië, Bulgarije en Roemenië. 
 
Het antwoord op de tweede deelvraag (wat zijn de kenmerken van een investering in een 
nieuw EU-land?) wordt omschreven als: Het een investering van het MKB in een nieuw EU-
land betreft die gebaseerd is op een lange termijnrelatie met controle en besturing door het 
bedrijf vanuit het thuisland. Het betreft een eigenaaraandeel van 10% of meer van het 
stemaandeel in het FDI bedrijf. 
 
Voor de derde deelvraag (hoe wordt het MKB in dit onderzoek afgebakend?) luidt het 
antwoord dat het Midden en Klein Bedrijf (MKB) wordt gedefinieerd als een Nederlands 
bedrijf met een personeelsbestand van 10 tot 100 werknemers, en een jaaromzet (of jaarlijks 
balanstotaal) van ten minste twee miljoen euro (zie figuur 2.1 in paragraaf 2.3). 
 
De vierde deelvraag gaat over wat er wordt verstaan onder de begrippen optimisme, 
overoptimisme en IoC? Op basis van  de bestudeerde literatuur worden deze begrippen voor 
dit onderzoek als volgt gedefinieerd: 
- Optimisten zijn mensen die er naar tenderen om positieve verwachtingen voor de toekomst 
vast te houden (Scheier, Carver & Bridges, 1994). 
- Overoptimisme; Mensen overschatten het aantal gewenste uitkomsten, en onderschatten het 
aantal ongewenste uitkomsten (Shefrin, 2007) 
- Bij illusion of control overschatten mensen de mogelijkheid om gebeurtenissen te kunnen 
controleren. (Shefrin, 2007) 
Omdat overoptimisme en IoC in dit onderzoek de relevante variabelen zijn is het gewenst om 
deze te kunnen meten. Voor het meten van overoptimisme (zie paragraaf 2.4.1) wordt gebruik 
gemaakt van de vragenlijst van Shefrin (2007) en voor het meten van IoC wordt gebruik 
gemaakt van de techniek zoals door Glaser & Weber (2003) wordt beschreven. Deze 
meettechniek wordt in paragraaf 3.4 nader toegelicht. 
Voor overoptimisme worden, in relatie tot investeringen, diverse kenmerkende eigenschappen 
genoemd, zoals: 
persoonlijke betrokkenheid bij een beslissing vergroot het overoptimisme;  
hoe optimistischer, hoe minder geneigd om extern te financieren; 
mensen in een goede stemming zijn over het algemeen optimistischer dan mensen in een 
slechte stemming;  
Door het overschatten van opbrengsten en het onderschatten van kosten is er beïnvloeding 
door overoptimisme; ook kan overoptimisme ontstaan door politieke druk van binnenuit de 
organisatie. 
Voor IoC zijn er eveneens enkele kenmerkende eigenschappen die genoemd kunnen worden, 
te weten: het verwaarlozen van externe factoren duidt op de aanwezigheid van IoC; het idee 
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hebben dat men controle kan uitoefenen op reeds gedane beslissingen is een vorm van IoC; en 
het hoger inschatten van de kans op succes dan objectief reëel is geeft IoC aan. 
De meettechnieken worden, ten behoeve van het empirisch onderzoek, in de volgende 
hoofdstukken nader toegelicht. 
 
De vijfde vraag gaat over het verschil tussen een reguliere investering en een DBI in nieuwe 
EU-landen. 
Bij een reguliere investering is normaliter veel informatie voorhanden die tevens betrekkelijk 
eenvoudig beschikbaar is. Bij een DBI is de informatie over het algemeen minder 
gemakkelijk te verkrijgen en is de kwaliteit van de beschikbare informatie vaak lastiger te 
beoordelen. Voor een DBI zouden er bovendien drie gelijktijdige te vervullen condities 
moeten zijn te weten: 
- ownership advantage (O) 
- internalization advantage (I) 
- the foreign market must offer a locational advantage (L) 
Het gaat hier over gelijktijdig te vervullen condities, die vanwege het internationale aspect bij 
een DBI wel aanwezig kunnen zijn, maar bij een reguliere investering niet mogelijk is.  
Bij een DBI in de nieuwe EU-landen is het van belang dat de investering voldoet aan de 
definitie van de DBI (§ 2.2) en dat daarbij rekening gehouden wordt met de aspecten die bij 
een DBI aanwezig zijn. In dit kader kunnen bijvoorbeeld genoemd worden de invloed van: de 
(arbeid)kosten in het gastland, land/markt grootte, afstand tussen thuis- en gastland, reële 
convergentie en gastlandstabiliteit.  
Bij een reguliere investering wordt er veelal gekeken naar het kostenbaten plaatje dat in zijn 
algemeenheid beïnvloed wordt door rente, kosten, risico en de te verwachten (nationale) 
marktomstandigheden. Zoals reeds aangegeven spelen er bij een DBI, naast de reguliere 
aspecten, dus ook andere factoren een rol. 
Juist vanwege deze verschillen, in vergelijking met een reguliere investering, is het van 
belang om de invloed ervan in relatie tot overoptimisme en IoC in het empirisch onderzoek te 
betrekken. 
 
Bij vraag zes wordt gezocht naar het verschil in de beïnvloeding van overoptimisme en IoC 
op de reguliere investeringsbeslissing versus de DBI in nieuwe EU-landen. 
Uit onderzoek blijkt dat beslissers in zekere situaties optimistischer zijn dan in onzekere 
situaties (zoals het doen van investeringen in de nieuwe EU-landen). Daarnaast wordt, met 
betrekking tot IoC beschreven dat vanwege een “controleerbare” omgeving wordt 
vastgehouden aan de bestaande investeringsbesluiten. Ook blijkt dat men een voorkeur heeft 
aan die investeringsmogelijkheid waarbij men meent controle te kunnen uitoefenen. 
 
Vraag zeven is de laatste deelvraag en zoekt naar het antwoord op de vraag: Waarom en hoe 
spelen de bovengenoemde aspecten een rol bij de investeringsbeslissing met betrekking tot de 
nieuwe EU-landen? 
Uit de blijkt literatuur dat beïnvloeding door de aspecten overoptimisme en IoC op de 
financiële besluitvorming te verwachten is. 
 
De beïnvloeding door de gedragsaspecten op de DBI wijkt (enigszins) af van een reguliere  
investering, en wel omdat er specifieke verschillen zijn tussen beide genoemde investeringen. 
Zo kunnen overoptimisme en IoC bij een DBI beïnvloed worden door onder andere: de 
aanwezige lagere (arbeid)kosten, de beschikbaarheid van speciale subsidies en de gunstige 
voorwaarden en condities bij de gastlanden. Bovendien is de verwachting dat reële 
convergentie bij de nieuwe EU-landen optreedt met als gevolg een mogelijk overoptimisme 
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bij de beslissers. Daarnaast kan het politieke bestel van het betreffende gastland eveneens tot 
een overoptimistische inschatting van FDI leiden. 
Samenvattend kan er derhalve geconcludeerd worden dat het aannemelijk is dat 
overoptimisme en IoC de besluitvorming op een DBI beïnvloeden en dat de beïnvloeding 
mede veroorzaakt wordt door aspecten die specifiek voor een DBI gelden. 
Als beïnvloeding van overoptimisme en IoC op een reguliere investering kunnen onder 
andere, betrokkenheid, (goede)stemming, beheersbaarheid, en externe factoren genoemd 
worden. 
Om de beïnvloeding op de besluitvorming door het MKB tot het doen van een DBI trachten te 
begrijpen en te verklaren is op basis van de informatie zoals in dit hoofdstuk is beschreven het 
onderstaande schema (figuur 2.2) samengesteld. Omdat het onderzoek gaat over de 
beïnvloeding van de besluitvorming bij DBI door het MKB zijn die aspecten in het schema 
aangegeven als DBI-variabelen. 
 
 
 
     Overoptimisme 
    (Shefrin) 
 
 
 
  reguliere beinvloedings DBI beinvloedings 
variabelen, w.o.:  variabelen, w.o.:  
   betrokkenheid         (arbeids)kosten  DBI 
MKB   (goede) stemming  afstand   Besluit 
   beheersbaarheid  GDP v.h. gastland   
   alg. externe factoren*  alg. externe factoren* 
   etc. (hfdst.2)   etc. (hfdst.2)                 
 
                 
                 
  Illusion of Control 
    (Glaser & Weber) 
 
 
Figuur 2.2: Beinvloedingsfactoren met betrekking tot het nemen van een DBI besluit door het 
MKB. 
 
* Als algemene externe factoren kunnen genoemd worden: rente, valuta koersen, politieke 
besluitvorming, concurrentie, (land)stabiliteit, en belastingwijzigingen. 
 
Om een zo volledig mogelijk antwoord te kunnen geven op de hoofdvraag wordt empirisch 
onderzoek verricht en op deze wijze het schema met de praktijk vergeleken. In de volgende 
hoofdstukken worden achtereenvolgens het onderzoek en de resultaten beschreven. 
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3. Empirisch onderzoek 
 
3.1 Inleiding 
 
In het eerste hoofdstuk is ingegaan op het verschijnsel van het investeren door het MKB in de 
nieuwe EU-landen. Daarbij is aangegeven dat de investeringsbeslissing beïnvloed wordt door 
de gedragsaspecten overoptimisme en IoC. Afsluitend worden aldaar de doelstelling en de 
probleemstelling beschreven. 
Het tweede hoofdstuk beschrijft, aan de hand van de probleemstelling uit het eerste hoofdstuk, 
wat er reeds in de literatuur over dit onderwerp bekend is. Vervolgens is er, op basis van de 
resultaten uit het literatuuronderzoek, een schema opgesteld. Om het schema te kunnen 
toetsen en de hoofdvraag uit hoofdstuk 1 te kunnen beantwoorden wordt empirisch onderzoek 
verricht. De opzet van het empirisch onderzoek wordt in dit hoofdstuk beschreven. 
 
3.2 Onderzoeksstrategie 
 
Omdat uit de bestudeerde literatuur (zie hoofdstuk 2) blijkt dat beïnvloeding door 
overoptimisme en IoC op de besluitvorming bij een DBI inderdaad te verwachten is, is er op 
basis hiervan een schema opgesteld zoals in paragraaf 2.8 (figuur 2.2) is weergegeven. 
Om op de hoofdvraag een antwoord te kunnen krijgen wordt het schema in de empirie 
vergeleken met de resultaten van de casussen. Omdat ik vooral de beslissing, tot de DBI in 
nieuwe EU landen en de invloed van gedragsaspecten, probeer te begrijpen en te beschrijven, 
kan dit onderzoek derhalve het best als beschrijvend (descriptief) onderzoek gekenmerkt 
worden.  
 
Voor het uitvoeren van wetenschappelijk onderzoek zijn verschillende strategieën mogelijk. 
De te kiezen onderzoeksstrategie is afhankelijk van drie kernbeslissingen (Verschuren en 
Doorewaard, 2005, p.152), te weten: breedte versus diepgang,  kwalitatief versus kwantitatief 
onderzoek, empirisch versus bureau onderzoek. 
Vanwege de aard van mijn probleemstelling, “hoe vindt beïnvloeding plaats” is gekozen voor 
een empirisch diepteonderzoek dat kwalitatief van aard is. Dit betekend dat de gegevens op 
locatie worden ingezameld en er op basis van een gegevensanalyse tot een uitspraak wordt 
gekomen. Bij een diepteonderzoek wordt er hoofdzakelijk met kleine aantallen gewerkt en 
levert over het algemeen niet generaliseerbare informatie en kennis op, die wel meer 
diepgang, detaillering en onderbouwing oplevert dan bij breedte onderzoek. Kwalitatief 
onderzoek is een kwalificerende en interpreterende benadering waarbij vooral verbaal en 
beschouwend wordt gerapporteerd. De te selecteren strategie volgt uit de onderzoeksvraag en 
door wat je wilt onderzoeken. Voor de keuze van aanpak voor een onderzoek zijn vijf 
onderzoeksstrategieën te onderscheiden (Verschuren en Doorewaard, 2005), deze zijn: 
survey, experiment, casestudie, gefundeerde theoriebenadering, en bureauonderzoek. Omdat 
als onderzoeksstrategie de casestudie voor mijn eigen onderzoek van belang is (zie §3.3), 
wordt deze methode onderstaand beschreven. 
Voor beschrijvingen van de andere strategieën wordt verwezen naar Verschuren en 
Doorewaard (2005, p.147-189). 
Een casestudie is een onderzoek waarbij de onderzoeker probeert om een diepgaand inzicht te 
krijgen in een of enkele tijdruimtelijk begrensde objecten of processen.  
Bij een casestudie gaat het om een klein aantal onderzoekseenheden (de case) en heeft een 
arbeidsintensieve benadering die meer in de diepte dan de breedte gaat. De steekproef wordt 
selectief dan wel strategisch genomen en zijn de gegevens en onderzoeksmethoden over het 
algemeen kwalitatief van aard. Daarnaast vindt de waarneming vaak op locatie plaats. 
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De consequentie van het kleine aantal onderzoekseenheden is dat kwantitatieve analyse van 
de verzamelde gegevens niet mogelijk is en dat men is aangewezen op een andere, 
kwalitatieve, manier van onderzoek doen. Bij een casestudie wordt veel meer in de diepte dan 
in de breedte gewerkt dan bij een survey, en wordt er vaak gebruik gemaakt van een 
arbeidsintensieve face-to-face interview met open vragen.  
Vanwege het werken met kleine aantallen neemt men bij een casestudie een strategische 
steekproeftrekking in plaats van een aselecte trekking zoals bij het werken met grote 
aantallen. Bij een strategische steekproeftrekking laat de onderzoeker zich leiden door het 
conceptueel ontwerp en door datgene wat hij over de onderzoekseenheden te weten wil 
komen. 
Er zijn binnen de casestudie verschillende onderverdelingen, zoals de enkelvoudige casestudie 
(er is 1 case mogelijk), en de meervoudige (multiple) casestudie, waar verschillende cases 
mogelijk zijn die onderling vergeleken kunnen worden.  
Daarnaast biedt de casestudie de mogelijkheden om een integraal beeld te krijgen van het 
onderzoeksobject.  
In zijn algemeenheid geldt dat casestudies de voorkeur hebben bij “hoe”en “waarom” vragen 
waarbij de onderzoeker weinig of geen controle over de gebeurtenissen heeft (Yin, 1994). 
 
De door mij gekozen onderzoeksstrategie wordt in paragraaf 3.3 beschreven. 
 
3.3 Het eigen onderzoek 
 
Omdat ik in mijn onderzoek wil onderzoeken hoe investeringsbeslissingen worden beïnvloed 
door overoptimisme en IoC, is er voor gekozen om, op basis van de beschrijvingen in 
hoofdstuk paragraaf  3.2 , een multiple casestudie uit te voeren. 
Voor mijn onderzoek is dit een geschikte empirische methode omdat mogelijke alternatieven 
zoals bijvoorbeeld een survey of een experiment gezien de aard van de probleemstelling 
minder geschikt zijn voor mijn onderzoeksdoelstelling. Dat de alternatieven minder geschikt 
zijn volgt uit de verschillende typeringen zoals reeds in paragraaf 3.2 beschreven.  
Het voordeel van het uitvoeren van een multiple casestudie is dat de externe validiteit (zie 
later) wordt verbeterd ten opzichte van één enkele case, daarnaast wordt een multiple case als 
meer robuust beschouwd dan een single case (Yin, 1994, p.45). Een single case is daarentegen 
een goede mogelijkheid bij bijvoorbeeld een kritische case, een extreme- of unieke situatie. 
 
De casestudie wordt uitgevoerd door een semi-gestructureerde interview met een licht 
gestructureerde checklist. Vanwege de aangebrachte structuur is de informatie tevens beter 
onderling te vergelijken dan in het geval van een structuurloos interview, daarbij bestaat 
tevens de mogelijkheid om, afhankelijk van de gegeven antwoorden, door te kunnen vragen 
waardoor er meer diepgang kan worden verkregen. 
Een multiple case design wordt ook wel vergeleken met multiple experiment, ofwel het 
volgen van een replica logica. In geval van een replica logica moet elke case zorgvuldig 
geselecteerd worden zodat deze:  a) gelijke resultaten voorspellen (literal replication) of b) dat 
deze contrasterende resultaten voorspellen maar met voorspelbare redenen (theorethical 
replication), aldus Yin (1994, p.46) 
Op basis van de replica logica wil ik dan ook de “comparative multiple case study methodiek” 
toepassen. Dit houdt in dat ik meerdere gevallen gelijktijdig en op dezelfde manier onderzoek 
en vervolgens vergeleken zullen worden. 
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Over het aantal casussen kun je in principe zeggen “hoe meer casussen des te meer 
informatie” en kies je liever 2 casussen dan 1 en liever 3 dan 2 (Swanborn,1996, p56).  
Om zowel de tijd als de kosten enigszins in de hand te houden zal ik bij vier MKB bedrijven 
onderzoek verrichten die een DBI in de nieuwe EU-landen verricht hebben. 
 
Het goed selecteren van casussen is van groot belang omdat de populatie de entiteiten 
definieert waarvan de research sample wordt genomen. Een random selectie, zoals 
gebruikelijk bij kwantitatieve analyse, wordt niet aangeraden  (Eisenhart, 1989, p.537).  
Bij case selectie op inhoudelijke gronden gaat het om selectiecriteria die te maken hebben met 
de eigenschappen van de case zelf.  
Het is aan te raden om de variantie tussen de cases te minimaliseren als de theorie nog nieuw 
en weinig getoetst is (Swanborn, 1996, p.62). Door de variantie te minimaliseren worden er 
bedrijven geselecteerd die op elkaar lijken. Minimaliseren betekent eigenlijk het onderzoek 
van één case repliceren bij de andere case, die lijkt op de eerste en waarvan we hetzelfde 
verwachten. Door Yin wordt dit ook wel ‘literal replication’ genoemd (zie bovenstaand). 
Omdat er in de literatuur nog weinig is beschreven over IoC en overoptimisme in relatie tot 
MKB investeringen in de nieuwe EU-landen (zie paragraaf 1.1) wordt deze methode voor dit 
onderhavige onderzoek toegepast.  
 
Omdat er volgens het bovenstaande voor een multiple casestudie is gekozen is het daarnaast 
van groot belang om de studie goed en valide uit te voeren. 
Volgens Yin (1994, p.32-37) zijn voor het uitvoeren van een kwalitatief goede casestudie  
Construct validiteit, Interne validiteit, Externe validiteit en Betrouwbaarheid van belang. Deze 
punten worden onderstaand toegelicht. 
 
Construct validiteit 
Voor het bereiken van een valide onderzoeksmethode (constructvaliditeit) is het van belang 
dat er een goede operationele set van metingen ontworpen is en dat de informatie objectief 
verzameld en beoordeeld worden, ofwel, wordt gemeten wat er gemeten moet worden?  
Een goede constructvaliditeit kan volgens Yin (1994) bereikt worden door gebruik te maken 
van meerdere bronnen van bewijs (bronnentriangulatie). Omdat verschillende bronnen elkaar 
aanvullen met informatie draagt bronnentriangulatie bij tot een goede constructvaliditeit. De 
te gebruiken bronnen voor mijn onderzoek zijn wetenschappelijke literatuur, het houden van 
verschillende interviews met zowel open als gesloten vragen, en indien mogelijk observatie. 
Om de construct validiteit verder te verhogen zal ik aanvullend de aanwezige relevante 
documenten bestuderen. Dit alles is gericht op het juist meten en dus definiëren en 
operationaliseren van de begrippen / variabelen, maar ook het betrekken van voldoende 
'betrouwbare' bronnen bij dit meten. Behalve bronnentriangulatie is het volgens Yin van 
belang dat er een keten van bewijs (Chain of evidence) ontstaat. Chain of evidence: “that is, 
expliciet links between the questions asked, the data collected, and the conclusions drawn” , 
ofwel het vergroten van de betrouwbaarheid van het onderzoek door het maken van 
verbindingen tussen de gestelde vragen, de verkregen informatie en de uiteindelijke 
conclusies. Het vormen van de keten van bewijs ontstaat door het toepassen van meerdere 
bronnen (sources). Hoewel er in sommige casestudies soms maar één ‘source’ wordt 
toegepast is het gebruik van meerdere ‘sources’ erg aan te bevelen zodat de keten van bewijs 
wordt verbeterd en dat daar uitvolgend de construct validiteit toeneemt. Dus eigenlijk, hoe 
meer bronnen hoe groter de construct validiteit wordt.  
In mijn eigen onderzoek wordt de keten van bewijs bereikt door het opzetten van een 
theoretisch model op basis van het literatuuronderzoek (hoofdstuk 2), en dit model in de 
praktijk te vergelijken door het afnemen van vier stuks interviews als field research. 
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Daarnaast wordt er getracht aanvullende informatie te verkrijgen door bestudering van 
relevante documentatie en door observatie.  
Naar de gewenste documentatie wordt tijdens het interview gevraagd bij de relevante vragen.  
De observatie wordt gedurende het interview in de meest vrije vorm toegepast, dit houdt in 
dat er geen sturing plaatsvindt. In paragraaf 3.4 wordt het begrip observatie verder toegelicht. 
Hoewel het onderzoek met de grootste zorg wordt uitgevoerd kan er gedurende het uitvoeren 
van de casestudie soms ongewild onvolkomenheden in de uitwerking en rapportage sluipen. 
Om de kans op foutieve rapportage te verminderen worden de resultaten door de 
geïnterviewden nagelezen en wordt het verslag voor akkoord afgetekend. Het controleren van 
het resultaat door sleutelinformanten wordt ook wel “key informants review” genoemd. 
Voor het meten van de aanwezigheid van overoptimisme wordt gebruik gemaakt van de 
vragenlijst van Shefrin (2007), en voor het meten van de mate van IoC wordt de methodiek 
van Glaser & Weber (2003) gevolgd (zie §2.4.3 en §3.4). 
 
Interne validiteit 
De interne validiteit geeft aan dat het redeneren binnen het onderzoek correct is uitgevoerd en 
dat de oorzakelijke verbanden die in het onderzoek worden gevonden ook werkelijk ‘hard’ 
zijn. In mijn onderzoek wordt de interne validiteit gewaarborgd door een nauwkeurig en 
vastgelegde vraagstelling, rapportage en analyse. De analyse van het interview wordt 
uitgevoerd door onderlinge case vergelijking, daarnaast worden de resultaten met het 
theoretisch model (zie hoofdstuk 2) vergeleken. Deze methode wordt ook wel pattern-
matching genoemd.  Bij ‘pattern matching’ wordt een vooraf verwacht patroon, of het 
theoretisch model (zie hoofdstuk 2), vergeleken met het patroon dat in het onderzoek is 
waargenomen. Door pattern matching wordt de interne validiteit gewaarborgd (Yin, 1994, 
p.106). In mijn onderzoek vindt vergelijking plaats door kernwoorden en begrippen uit de 
respons overzichtelijk in tabellen te ordenen (=interpreteren) en samen te vatten, zodat 
patronen zichtbaar kunnen worden. De patronen dragen bij aan het antwoord op de 
probleemstelling. 
 
Externe validiteit 
Externe validiteit verwijst naar de mate waarin de resultaten van een empirisch onderzoek 
generaliseerbaar zijn naar een bredere populatie en/of andere omstandigheden. 
De externe validiteit is in het geval van casestudies vaak een discutabel item, juist omdat je bij 
casestudies meestal over slechts een of enkele cases spreekt.  
Yin (1994, p.36) merkt op dat er in het geval van bijvoorbeeld een survey gesteund wordt op 
statistische generalisatie, en dat er bij casestudies (en experimenten) gesteund kan worden op 
analytische generalisatie. Bij analytische generalisatie wordt gegeneraliseerd naar de theorie. 
Door in mijn onderzoek vier casussen met replicatie logica toe te passen zal de externe 
validiteit ten opzichte van een enkele case toenemen (zie ook § 3.3, tweede alinea). 
 
Betrouwbaarheid  
De betrouwbaarheid van empirisch onderzoek betreft de consistentie en de repliceerbaarheid 
van de methoden, de omstandigheden en de resultaten van dat onderzoek. Betrouwbaar zijn 
waarnemingen, die onder dezelfde omstandigheden herhaald, dezelfde uitkomst geven.  
Voor mijn onderzoek heb ik een casestudieprotocol opgezet om op deze wijze de 
betrouwbaarheid te waarborgen. Het casestudieprotocol (Yin, 1993, p.63 ; Hutjens & Van 
Buren, 2007, p.94) is een instrument voor een gerichte sturing van de gehele gevalsstudie en 
daarmee ook van het veldwerk. De voorbereiding van zo’n schriftelijk plan dwingt de 
onderzoeker om vooraf over de mogelijkheden en de problemen van dataverzameling in het 
veld te inventariseren, waardoor kan worden voorkomen dat de gevalsstudie verzandt in een 
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stortvloed van materiaal dat voor het onderzoek eigenlijk niet van belang is (Hutjens en Van 
Buuren, 2007, p.94). Voor het casestudieprotocol wordt verwezen naar bijlage 3. 
Tevens heb ik, om de betrouwbaarheid te vergroten, semi-gestructureerde interviews 
toegepast. Door de vragen, antwoorden en de gegevensanalyse goed en helder  te beschrijven 
neemt de betrouwbaarheid eveneens verder toe en wel omdat op deze wijze, mede vanwege 
de gestructureerdheid en helderheid, een goede replicatie van het onderzoek mogelijk is. 
Om niet voor verassingen te komen staan bij het afnemen van het interview zal er een test- 
interview worden afgenomen. Op basis van de evaluatie van dit testinterview kunnen 
onvolkomenheden worden gecorrigeerd (zie §4.1 voor het resultaat). 
 
3.4 Selectie en informatieverzameling 
 
Zoals reeds in paragraaf  3.3 is aangegeven worden de cases geselecteerd op inhoudelijke 
gronden waarbij het gaat om de eigenschappen van de case zelf. De vier uit te voeren cases 
worden geselecteerd uit MKB bedrijven met een personeelsomvang van 10 tot 100 
werknemers. Omdat onderzocht wordt hoe de gedragsaspecten overoptimisme en IoC de 
besluitvorming bij het MKB met betrekking tot Directe Buitenlandse Investeringen in de 
nieuwe  EU-landen beïnvloeden, worden die bedrijven geselecteerd waar overoptimisme en 
IoC aanwezig zijn  
Deze selectie vindt plaats op basis van vragenlijsten (zie bijlage 5 en 6).  
Indien er geen overoptimisme en IoC wordt waargenomen dan wordt er bij deze bedrijven 
toch een interview afgenomen, zodat deze als controlegroep gezien kunnen worden. Door het 
ontstaan zijn van een controlegroep, bestaande uit niet-optimisten en niet-IoC-mensen, kan in 
het interview blijk gegeven worden van gedrag uit de hoe-vraag van de probleemstelling, dat 
past bij overoptimisme en IoC.  (ofwel: het vertonen van gedrag dat past bij overoptimisme en 
IoC in de onderhavige situatie).In dit geval kan een relativering van bijlage 5 en 6 worden 
gegeven, en daarmee een relativering van de kracht van de uitkomst van dit onderzoek. 
Er zijn verschillende soorten vragenlijsten voor het meten van allerlei vormen van optimisme. 
De vragenlijst van Shefrin (2007, appendix: Additional Resources for Chapter 1) betreft het 
meten van overoptimisme. Omdat de mate van overoptimisme in dit onderzoek van belang is 
wordt de vragenlijst van Shefrin als zodanig gebruikt. In deze vragenlijst zijn enkele 
omschrijvingen door mij enigszins aangepast, zonder daarbij de  intentie van de vragen zelf 
aan te tasten. Deze aanpassingen betreffen de gebeurtenisnummers 3, 6 en 9, en zijn 
aangebracht om de beschrijvingen meer op het eigen onderzoek aan te laten sluiten. 
Voor het bepalen van de mate van IoC wordt gebruik gemaakt van de methodiek zoals die 
door Glaser & Weber (2003) wordt beschreven. Deze methode bevat verschillende stellingen 
die over investeringen in aandelen. Omdat aandelenbezit (gedeeltelijk) bedrijfsbezit is wordt 
de methode van Glaser & Weber in deze scriptie gebruikt voor investeringen in bedrijven, die 
in dit geval als DBI plaatsvinden. Glaser & Weber gebruiken voor het bepalen van de IoC-
score drie stuks deelscores. De eerste deelscore is, zoals zojuist beschreven, in mijn 
onderzoek relevant. De twee andere deelscores hebben betrekking op portfolio performance in 
relatie tot de aandelenhandel. Omdat dit onderwerp geen onderdeel van mijn scriptie is, zijn 
deze scores derhalve voor mijn onderzoek niet van belang. In de berekeningsmethode van 
Glaser & Weber wordt de mate van IoC uitgedrukt in een getalswaarde die kan variëren 
tussen 0 (minimaal) en 1 (maximaal). Bij een uitkomstwaarde van 0 is er in het geheel geen 
IoC aanwezig, en bij een score van 1 wordt de maximale mate van IoC aangegeven. De 
volledige berekeningsmethode voor het bepalen van de mate van IoC wordt in bijlage 6 
uitgelegd.  De selectieprocedure van de te selecteren bedrijven is ter verduidelijking 
schematisch weergegeven in bijlage 7. 
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Na het selecteren van de bedrijven worden de interviews afgenomen. Het interview is dikwijls 
in de strategie van een gevalsstudie een belangrijke informatiebron. In de meest algemene zin 
is het interview niet meer en niet minder dan een gesprek met een bepaald doel, namelijk 
informatieverzameling, met als wezenlijk kenmerk de reactiviteit, waarbij het gaat om de door 
de onderzoeker uitgelokte verbale informatie (Hutjes en Van  Buuren, 2007, p.83).  Deze 
informatie wordt verkregen door ondervraging. De techniek van ondervraging is in het kader 
van het onderzoek te omschrijven als een door vraagstelling en operationalisering van 
kernbegrippen gestuurde activiteit, waarbij  men meestal vragen of uitspraken in een 
vragenlijst, probeert bij van te voren zorgvuldig gekozen personen (zie bijlage 4) de gewenste 
informatie te krijgen (Verschuren en Doorewaard, 2005).  
 
Zoals reeds eerder is aangegeven wordt het interview uitgevoerd met als leidraad een licht 
gestructureerde checklist, die bij voorkeur face-to-face wordt afgenomen, waardoor tevens 
observatie mogelijk is. 
Hoewel deze methode van interview over het algemeen arbeidsintensiever is dan bijvoorbeeld 
een telefonisch interview, heeft de face-to-face variant het voordeel dat er door observatie 
meer zicht is op het non verbale gedrag zoals gezichtsexpressies en andere lichaamstaal. Dit 
aspect kan vooral van belang zijn bij de juiste interpretatie van de antwoorden. Daarnaast kan 
daaruit blijken of de ondervraagde extra informatie nodig heeft of moet worden gestimuleerd 
en gemotiveerd om de volle aandacht te blijven geven. Zo kan een betere indruk worden 
verkregen hoe de gedragsaspecten de investeringsbeslissingen beïnvloeden, dan in het geval 
van een telefonisch interview. Door observatie neemt bovendien de constructvaliditeit verder 
toe (zie paragraaf 3.3). 
De interviewvragen worden in bijlage 8 (interviewdocument) weergegeven.  
 
Op het interviewdocument staat  bij de afzonderlijke vragen tevens beschreven wat het doel, 
reden en/of de bron van de vraag is. Door deze extra informatie wordt de reproduceerbaarheid 
van het onderzoek verbeterd. Om antwoordbeïnvloeding tijdens het interview te voorkomen 
wordt het interviewdocument derhalve niet aan de geïnterviewde getoond. 
 
3.5 Samenvatting 
 
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden zijn verschillende strategieën mogelijk. Na 
bestudering van de mogelijke alternatieve strategieën blijkt dat, zoals in paragraaf 2.3 is 
beschreven, de multiple casestudie voor de geschetste probleemstelling in dit onderzoek als 
meest geschikte strategie kan worden aangemerkt. Aan deze strategieselectie liggen enkele 
kernbeslissingen ten grondslag, de kernbeslissingen voor deze casestudie zijn: diepgang (vs. 
breedte), kwalitatief (vs. kwantitatief) en empirisch (vs. Bureauonderzoek).  
Om de casestudie te kunnen uitvoeren worden er, door middel van een strategische 
steekproeftrekking, vier MKB bedrijven geselecteerd die een DBI in de nieuwe EU-landen 
hebben gedaan. Voor het uitvoeren van een kwalitatief goede casestudie zijn, construct 
validiteit, interne validiteit, externe validiteit, en betrouwbaarheid van groot belang. Met 
betrekking tot deze aspecten wordt onder andere gebruik gemaakt van: bronnentriangulatie, 
het afnemen van vier stuks interviews, en een nauwkeurig vastgelegde vraagstelling, 
rapportage en analyse. Voor een volledig uitgewerkte omschrijving en detaillering wordt 
verwezen naar paragraaf 3.3. Bovendien is er, om een betrouwbaar onderzoek uit te voeren, 
een casestudieprotocol opgezet zodat het onderzoek onder de zelfde omstandigheden  
herhaald kan worden. In het volgende hoofdstuk wordt het eigen onderzoek en de 
bijbehorende resultaten beschreven. 
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4. Resultaten van het onderzoek 
 
4.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk worden de resultaten van het eigen empirisch onderzoek beschreven. 
Uit het testinterview (§ 3.3) is gebleken dat het voor de respondent prettig is om enige 
“rustpunten” na de vraag te hebben zodat hij vraag tot zich door kon laten dringen en daarna 
een reactie kon geven. Omdat aan de respondenten is toegezegd dat de verkregen informatie 
vertrouwelijk zal worden behandeld heeft dit tot consequentie dat de betreffende informatie in 
de rapportage gecodeerd is weergegeven. 
De vragen(lijsten) zijn niet op voorhand toegezonden om een zo spontaan en eerlijk mogelijk 
antwoord te krijgen, ook konden de vragen hierdoor daar waar nodig, toegelicht worden. 
In de volgende paragrafen komen achtereenvolgens, de case selectie, de metingen van IoC, 
het bepalen van overoptimisme, het interview, de uitwerking van de informatie, en als laatste 
paragraaf van dit hoofdstuk de conclusie van de resultaten aan de orde.  
Aansluitend worden, in hoofdstuk 5, de conclusies en aanbevelingen beschreven. 
 
4.2 case selectie 
 
Voor het uitvoeren van de casestudie is gezocht naar vier bedrijven die aan de vooraf 
beschreven randvoorwaarden voldoen (bijlage 7). Omdat er enkele gelijktijdige parallelle 
contacten met bedrijven liepen deed zich de mogelijkheid voor om het aantal cases uit te 
breiden van vier naar vijf stuks. Ondanks de extra tijd en kosten die hiermee gemoeid zijn is 
er toch voor gekozen om het aantal cases van vier naar vijf uit te breiden en zo de externe 
validiteit (paragraaf 3.3) verder te verbeteren.  
De selectie volgt uit een initiële groep van 36 stuks bedrijven. De andere bedrijven zijn niet 
geselecteerd om verschillende uiteenlopende redenen. Enkele voorkomende oorzaken dat 
bedrijven niet geselecteerd zijn, zijn bijvoorbeeld dat er niet voldaan werd aan het criterium 
van het aantal werknemers, of was de verantwoordelijke persoon veelvuldig afwezig was of 
niet te spreken. Daarnaast waren er ook verschillen personen die niet aan een interview 
konden of wilden meewerken. Van de meewerkende bedrijven waren alle geïnterviewde 
personen van het manlijk geslacht.  
De geselecteerde cases hebben de kenmerken die in tabel 4.1 zijn samengevat. 
 
Een onderdeel van de selectieprocedure was de telefonische enquête zoals in bijlage 4 is 
weergeven. Gedurende deze telefonische enquête is met de betrokken persoon een afspraak 
gemaakt voor het interview.  
 
Case Aard van het bedrijf Aantal 
werknemers 
Buitenlandse 
vestiging sinds 
DBI in het land 
A Engineering en fabricage van proces-skids en 
warmtewisselaars 
60 2004 Hongarije 
B Productie van luchtkanalen en 
luchtbehandelingskasten 
15 2002 Polen 
C Transportonderneming 23 2002 Hongarije 
D Fabricage van kartonproducten 40 2008 Polen 
E Uitzenden van personeel 10 2011 Hongarije 
 
Tabel 4.1 Cases met bijbehorende bedrijfskenmerken 
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Over de in de tabel genoemde landen wordt nog opgemerkt dat zowel Hongarije als Polen op 
dit moment de euro (nog) niet als wettig betaalmiddel hebben ingevoerd, deze landen 
gebruiken respectievelijk de forint en de zloty als munteenheid.  
Het selecteren van de cases heeft zich uitgestrekt over een periode van circa twee maanden. 
Het eerste interview heeft plaats gevonden op 17 november 2010 en het vijfde en tevens 
laatste interview was op 21 januari 2011. Hierbij wordt opgemerkt dat het gedurende de 
kerstperiode lastig was om bedrijven en personen te bereiken en/of een respons te krijgen.  
Vervolgens zijn tijdens het interview, dat in alle gevallen, op de bedrijfslocatie is afgenomen, 
telkens drie hoofdaspecten aan de orde gekomen, t.w.: Meting van Illusion of Control (bijlage 
6), vragenlijst (bijlage 5), en het interview zelf (bijlage 8). Deze hoofdaspecten worden in de 
volgende paragrafen beschreven. 
 
 
4.3 Illusion of Control 
 
Zoals in paragraaf 3.4 is beschreven wordt de methode van Glaser & Weber (2003) toegepast 
om de mate van IoC te meten. De bijbehorende stellingen en de berekeningsmethode voor het 
bepalen van de mate van IoC wordt toegelicht in bijlage 6.  
De, door de respondenten, ingevulde antwoorden op de vier stellingen zijn in tabel 4.2 
weergegeven. In de laatste kolom van deze tabel staan, op basis van de gegeven antwoorden, 
de (berekende) uitkomsten van de mate van IoC vermeld. 
 
Respon
dent 
Ik investeer nooit in een 
bedrijf met een 
toekomstige 
onderperformance 
(stelling 1) 
Ik kan geen bedrijven 
identificeren met een 
bovengemiddelde toekomstige 
performance  
(stelling 2) 
Het kopen van een 
bedrijf  is net als een 
lot in de loterij  
(stelling 3) 
Mijn voorspelling 
van een 
toekomstige 
bedrijfswaarde is 
altijd waar 
 (stelling 4) 
IoC 
Berekend 
A Enigszins mee oneens 
(score 0,33) 
Enigszins mee eens 
(score 0,33) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Enigszins mee 
eens 
(score 0,67) 
0,58 
B Enigszins mee oneens 
(score 0,33) 
Enigszins mee oneens 
(score 0,67) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Enigszins mee 
oneens 
(score 0,33) 
0,58 
C Enigszins mee oneens 
(score 0,33) 
Enigszins mee oneens 
(score 0,67) 
Enigszins mee 
oneens 
(score 1) 
Enigszins mee 
eens 
(score 0,67) 
0,67 
D Totaal mee eens 
(score 1) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Enigszins mee 
eens 
(score 0,67) 
0,92 
E Enigszins mee oneens 
(score 0,33) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Totaal mee oneens 
(score 1) 
Enigszins mee 
eens 
(score 0,67) 
0,75 
Alle respondenten gemiddeld: 0,70 
 
Tabel 4.2 Waarnemingsresultaten van Illusion of Control 
 
 
Uit de resultaten blijkt dat er door alle respondenten alleen op de stelling 3 het zelfde 
antwoord wordt gegeven, namelijk ‘totaal oneens’. 
Worden de gemeten waardes met de gemiddelde berekende waarde vergeleken dan blijkt dat 
de eerste drie respondenten een lager IoC- score hebben, en de twee laatste een hogere score 
ten opzichte van elkaar, maar ook ten opzichte van het gemiddelde. 
Worden de waardes vergeleken met de uitkomst zoals die door Glaser en Weber (2003, p.45) 
is gepubliceerd, dan blijkt dat de IoC-waarde bij de geïnterviewde MKB ondernemers hoger 
is dan de 0,46 gemiddelde IoC-waarde zoals door Glaser en Weber is gepubliceerd.  
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Ofwel: De gemiddelde mate van IoC is bij de geïnterviewde MKB ondernemer groter dan bij 
de gemiddelde individuele investeerder zoals door Glaser en Weber is onderzocht. Zoals in 
paragraaf 3.4 is beschreven wordt de mate van IoC uitgedrukt in een getalswaarde die ligt 
tussen 0 en 1. Bij een waarde van 0 is er geen sprake van IoC, bij een hogere waarde wel. De 
mate ervan wordt in de zojuist genoemde getalswaarde uitgedrukt. De gemeten IoC-waardes 
geven derhalve aan dat de respondenten onderhevig zijn aan IoC (zie ook paragraaf 2.4.3 en 
3.4) 
 
 
4.4 Vragenlijst overoptimisme 
 
Voor het bepalen van overoptimisme is gebruik gemaakt van vragen die gebaseerd zijn op de 
vragenlijst en (berekenings)methodiek van Shefrin (2007). Een toelichting op deze methode is 
reeds in paragraaf 3.4 beschreven. Daarnaast is de vragenlijst inclusief berekeningsmethode in 
bijlage 5 opgenomen zodat, na het invullen van de vragenlijst, bepaald kan worden of er 
sprake is van overoptimisme. De vragen bestaan uit favoriete - en de niet-favoriete 
gebeurtenissen, welke in het onderstaande overzicht (tabel 4.3) reeds als zodanig zijn 
gegroepeerd. Onder de vraagnummers zijn de vraagwaarderingen ingevuld zoals die door de 
betreffende respondenten op de vragenlijst zijn vermeld. 
  
Vraagnummer en waardering 
(niet favoriete gebeurtenissen) 
Vraagnummer en 
waardering (favoriete 
gebeurtenissen 
Gemid-
deld 
Over-
opti-
misme 
respondent 
1 3 5 6 7 9 10 13 14 16 18
Gemid-
deld 
2 4 8 11 12 15 17   
A 1 7 10 7 8 9 3 9 7 9 1 6,5 3 4 8 9 2 12 4 6,0 neen 
B 5 7 9 3 2 5 4 7 6 9 5 5,6 7 5 4 6 7 7 5 5,9 neen 
C 2 3 7 5 3 3 5 7 7 7 1 4,5 4 1 7 5 5 1 3 3,7 neen 
D 1 2 2 2 2 3 1 5 3 7 2 2,8 12 12 4 7 15 7 8 9,3 ja 
E 1 7 7 7 7 4 6 7 7 7 9 6,2 7 7 7 7 5 9 7 7,0 neen (ja) 
 
Tabel 4.3  Overzicht van vraagwaardering en de aan- of afwezigheid van overoptimisme 
 
Volgens het onderzoek en de definitie van Shefrin (2007) is overoptimisme aanwezig zodra 
het gemiddelde van de niet-favoriete gebeurtenissen kleiner is dan 7 en het gemiddelde van de 
favoriete gebeurtenissen groter is dan 7. Uit de bovenstaande bevindingen blijkt dat 
respondent D ruimschoots aan dit criterium voldoet, en dat respondent E op het 
criteriumbreekpunt ligt, deze heeft namelijk gemiddelde favoriete gebeurtenisscore van 7 en 
een niet-favoriete gebeurtenisscore van 6,2. Om deze reden is dan ook in dit geval eveneens 
neen ingevuld, maar omdat het resultaat op het kantelpunt ligt is de uitkomst ja tussen haakjes 
vermeld zodat er op deze wijze enige nuancering wordt aangegeven. In paragraaf 4.6 wordt 
hier verder op teruggekomen. 
Verder is in het overzicht duidelijk te zien dat alle gemeten waarden van de niet gewenste 
gebeurtenissen, overeenkomstig de literatuur, gemiddeld lager zijn dan een zeven.  
Zoals in paragraaf 4.2 is beschreven, is bij de geselecteerde bedrijven een interview 
afgenomen. 
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4.5  Het interview 
 
Het interview is in alle gevallen bij de MKB ondernemer op locatie in Nederland afgenomen. 
Tijdens dit locatiebezoek zijn er drie hoofdaspecten aan de orde gekomen, waarbij als eerste 
de meting van IoC (zie paragraaf 4.3) is voorgelegd, en vervolgens door de respondent is 
ingevuld. Daarna is de vragenlijst (zie paragraaf 4.4) aan de respondent overhandigd, 
toegelicht en door hem aansluitend ingevuld. Als derde en tevens laatste onderdeel van het 
locatiebezoek is het feitelijke interview afgenomen. Gedurende dit feitelijke interview zijn 
gespreksaantekeningen gemaakt en is in alle gevallen, met toestemming van de respondent, 
het interview op een recorder opgenomen. De uitwerking van de informatie uit het interview, 
het ruwe grondmateriaal, heeft in alle gevallen direct na het interview plaatsgevonden zodat 
het interview nog ‘leeft’ en derhalve vers in het geheugen ligt.  
Het interviewverslag is aan de hand van de aantekeningen gemaakt en daarna gecontroleerd 
met de recorderopname zodat de verslagtekst zo goed als mogelijk overeenkomt met datgene 
wat er ook werkelijk gezegd is. Vervolgens is het uiteindelijke verslag ter controle opgestuurd 
naar de geïnterviewde voor zijn akkoordbevinding. Door het verzoek van akkoordbevinding is 
de mogelijkheid aanwezig om misverstanden in de verslaglegging te kunnen corrigeren (key 
informants review). Correcties zijn, op één kleine verschrijving na, in geen enkel geval nodig 
gebleken. 
Door deze rapportage methodiek ontstaat er een zo zuiver en betrouwbaar mogelijke 
verslaglegging waardoor de constructvaliditeit toeneemt (zie paragraaf 3.3). 
 
4.5.1 De gegevensverwerking van het interview 
 
Het verwerken van de gegevens is doormiddel van indikking uitgevoerd. Indikking houdt in 
dat de teksten van de gegeven antwoorden gecomprimeerd worden, totdat er een 
overzichtelijk geheel ontstaat, waaruit de teksten met de variabelen in verband gebracht 
kunnen worden. De eerste indikking, die gemaakt is aan de hand van de feitelijke interviews, 
is weergegeven in bijlage 9. In het overzicht van deze bijlage is al enige patroon herkenning 
waarneembaar, maar nog niet volledig duidelijk. Om meer duidelijkheid na deze eerste 
indikking te verkrijgen wordt onderstaand een verdere indikking uitgevoerd aan de hand van 
de afzonderlijke vragen uit het interview. Deze informatie wordt vervolgens in paragraaf 4.6 
verder uitgewerkt. 
 
De antwoorden op de eerste vraag van het interview maken duidelijk dat de, op basis van het 
telefonisch interview, geselecteerde bedrijven voldoen aan  het criterium van een DBI (zie 
ook hoofdstuk 2). Bij alle bedrijven was een aandelenpercentage van 50% of meer in bezit dat 
beduidend meer is dan de benodigde 10% zoals in de definitie van een DBI is beschreven (zie 
paragraaf 2.2). Bij de gegeven motivatie voor het aanwezige bezitspercentage valt op dat er 
bij 4 stuks bedrijven een meerderheidsbelang gewenst wordt geacht. Het meerderheidsbelang 
is gewenst vanwege het zeggenschapsaspect, want door de zeggenschap kan de DBI 
bijvoorbeeld gezien worden als een uitbreiding van het eigen bedrijf in het buitenland. 
Bij één bedrijf was er echter geen meerderheidsbelang aanwezig maar was dit een bewust 
aandelenpercentage van exact 50 procent, zodat er een gewenste basis van gelijkwaardigheid 
aanwezig was.  
Door de gegeven antwoorden van de respondenten op deze eerste vraag is dus geconformeerd 
dat de investeringen als een DBI aangemerkt kunnen worden. 
 
In de tweede vraag, met betrekking tot het controle aspect, wordt aangegeven dat 
“vertrouwen” vrijwel altijd aan de basis ligt bij de bedrijfsvoering van een buitenlandse 
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vestiging. Het vertrouwen is vaak gebaseerd op een betrouwbare locatiemanager of –
directeur, of omdat het familie is. In de praktijk blijkt het vertrouwen echter niet altijd zo 
betrouwbaar is als men denkt. Controle wordt mogelijk geacht door regelmatige bezoeken, 
informatie over materiaalstromen, planningen, en (financiële) rapportage. In vergelijking met 
een reguliere investering wordt aangeven dat er slechts marginale verschillen zijn, of indien 
wel een verschil aanwezig, dat controle bij een binnenlandse reguliere investering mogelijk 
eenvoudiger uitvoerbaar is. Uit de veelzijdigheid van  de antwoorden die op deze vraag zijn 
gegeven kan men derhalve niet concluderen dat er meer geïnvesteerd wordt als men denk dat  
er controle op de uitkomst uitgeoefend kan worden, zoals dit onderzocht is door Kuklys & 
Felner (2005). 
 
De derde vraag gaat over de rol van de afstand tussen Nederland en het gastland. De 
antwoorden op deze vraag worden in tabel 4.4 weergegeven. 
 
Respondent Het gegeven antwoord op de vraag of de afstand een rol heeft gespeeld. 
A De primaire behoefte is om daar als bedrijf te zitten en dit staat dus los van de  
afstand. Concurrenten kunnen zo beter beconcurreerd worden en door kortere  
leveringsafstand zijn er lagere transportkosten. Omdat je ‘ver weg’ wilt zitten 
speelt de afstand geen rol maar is een gevolg. 
B We willen daar gewoon een vestiging hebben vanwege goede ervaringen van 
(zaken)relaties, lage loonkosten, grote afzetmarkt 
C Het is een betrekkelijk korte afstand die goed te rijden is. De ervaring heeft 
geleerd dat dit geen enkel probleem is. 
D De afstand is relatief klein, de business-plek is van belang, ofwel kortere 
afstanden zijn bedrijfseconomisch niet interessant. 
E De mensen die je zoekt die wonen daar nu eenmaal, de afstand is bekend en 
reeds ingecalculeerd. 
 
Tabel 4.4 De rol van de afstand tussen moederland en gastland 
 
Volgens de theorie is het van belang dat er aandacht wordt geschonken aan het afstandsaspect, 
en indien dit achterwege blijft dat een bijdrage geleverd wordt aan overoptimisme. Uit de 
antwoorden blijkt dat er geen rekening met het afstandsaspect wordt gehouden, waarmee 
figuur 2.2 op dit punt door de praktijk wordt ondersteund. 
 
Bij vraag vier wordt gezocht naar het antwoord van de invloed op de arbeidskosten. Op deze 
vraag worden verschillende antwoorden met bijbehorende argumenten gegeven. De 
antwoordresultaten zijn in tabel 4.5 weergegeven. 
 
Respondent Het gegeven antwoord op de vraag of de arbeidskosten een rol hebben gespeeld. 
A Lage loonkosten dragen bij aan een concurrerend product 
B Lage loonkosten dragen bij aan een concurrerend product, voor zowel de buiten-
landse regio als (op termijn en in het achterhoofd) ook voor de nederlandse markt 
C Hierdoor ontstond er een beter concurrentie positie 
D Geavanceerde machines zijn van belang met daarnaast goed gemotiveerd  
personeel dat goed betaald wordt en veel werkplezier heeft. 
E Het is een wervingsaspect, alle arbeidskosten lopen via Nederland, er zijn in 
Hongarije derhalve geen arbeidskosten. 
 
Tabel 4.5  De rol van de arbeidskosten in het gastland 
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Door drie respondenten wordt aangegeven dat door de (lagere) arbeidskosten er eerder een 
concurrerend product in de markt gezet kan worden. Door twee respondenten wordt 
aangegeven dat de arbeidskosten, om moverende redenen, geen rol hebben gespeeld tijdens de 
besluitvorming. Volgens de theorie ontstaat door het achterwege laten van aandacht voor het 
arbeidskostenaspect er een minder kritische analyse die kenmerkend is voor optimisten 
(paragraaf 2.4.1). Uit de gegeven antwoorden blijkt dat er door sommige respondenten wel 
met het arbeidskostenaspect rekening wordt gehouden, maar door anderen weer niet, waarmee 
figuur 2.2 op dit punt deels door de praktijk wordt ondersteund. 
 
Vraag vijf  heeft betrekking op de invloed van het GDP op de besluitvorming. De 
antwoordresultaten worden in tabel 4.6 weergegeven. 
 
Respondent Antwoord op de vraag of het GDP van het gastland heeft meegespeeld.  
A Het GDP is niet van belang, dat zijn andere aspecten  
B Het GDP is niet van belang, je wilt goedkoop produceren. 
C Uit het GDP bleek ook dat er groei aanwezig was 
D Er is niet naar het GDP gekeken, het gaat om de eigen marktpositie 
E Er is niet naar het GDP gekeken, is niet interessant 
 
Tabel 4.6  Resultaten van de invloed van het GDP op de besluitvorming 
 
Van de respondenten had respondent C aandacht geschonken aan het GDP, de andere 
respondenten noemden andere redenen of besluitvormingsaspecten. Indien er geen aandacht 
aan het GDP-aspect wordt gegeven ontstaat er een minder kritische analyse die kenmerkend is 
voor optimisten (paragraaf 2.4.1). Worden de praktijkantwoorden met figuur 2.2 vergeleken 
dan blijkt dat deze door vier antwoorden wordt ondersteund. 
 
Op de vraag die over de toegepaste berekeningsmethoden gaat (vraag 6) wordt gezegd dat er 
over het algemeen wordt gekeken naar de kosten en de opbrengsten. Zijn de opbrengsten 
groter dan de kosten dan wordt de investering al snel als aantrekkelijk beschouwd, want dan 
wordt er immers verdiend. Soms wordt er als controle op de berekening een vuistregel 
toegepast. De vuistregel is in zo’n geval dan gebaseerd op historische praktijkgegevens. De 
meeste respondenten menen echter dat zij geen vuistregels toepassen. Daarnaast werd door 
alle respondenten gezegd dat er geen NCW berekeningen zijn uitgevoerd.  
Volgens de standard finance leiden NCW berekeningen tot een betere investeringsbeslissing 
dan andere criteria (Brealey en Myers, 1996, p.87) en optimistische investeerders neigen naar 
minder kritische analyses bij het nemen van investeringsbeslissingen (Baker en Nofsinger, 
2002). 
 
Met betrekking tot de betrokkenheid van de beslisser tot het doen van de DBI blijkt dat alle 
geïnterviewde personen feitelijk en uitvoerend bij het besluit betrokken te zijn geweest.  
Volgens Heaton (2002) hebben mensen een groter optimisme over uitkomsten zodra ze er 
meer bij betrokken zijn. In dit kader wordt door Lovallo en Kahneman (2003, p.58) de term 
'overoptimism' genoemd. 
 
In vraag acht wordt door de meeste respondenten aangegeven dat er bij voorkeur niet extern 
wordt gefinancierd, maar dat extern financieren wel situatieafhankelijk is. Ofwel: er gaan 
positieve NCW projecten voorbij omdat deze extern gefinancierd moeten worden. Heaton 
(2002) beschrijft, hoe optimistischer de manager, hoe minder geneigd extern te financieren.  
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Alle geïnterviewde personen zeggen dat zij over het algemeen in een optimistische of 
positieve stemming verkeren. Baker en Nofsinger (2002) beschrijven daarover dat mensen die 
in een goede stemming zijn over het algemeen ook optimistischer zijn. 
 
In vraag tien gaat het over het gebruik van positieve en negatieve (nieuwe) informatie. 
Hierover wordt door de respondenten aangegeven dat zowel de positieve als de negatieve 
informatie een belangrijke bijdrage levert om een goed besluit te kunnen nemen. Ook 
negatieve informatie wordt vaak als een belangrijke informatiebron gekenmerkt. Baker en 
Nofsinger (2002) beschrijven dat optimisten neigen naar het negeren van negatieve informatie 
over hun investeringen. Uit de antwoorden van de respondenten blijkt dat de negatieve 
informatie niet genegeerd wordt, en derhalve niet met de bevindingen uit de literatuur 
overeenstemt. 
 
In hoeverre de resultaten met de inschattingen overeenkomen komt in vraag elf aan de orde. 
De antwoordresultaten van deze vraag worden in tabel 4.7 samengevat. 
 
Respondent Antwoordresultaat met betrekking tot de vraag over de resultaatinschatting 
A In aanvang waren de kosten te hoog en de opbrengsten te laag. Naderhand 
klopten de resultaten met de inschatting 
B In het begin waren er tegenvallers door o.a. koers/voorraad verschillen. 
Naderhand klopten de resultaten met de inschatting 
C De resultaten kloppen met de inschattingen, er heeft geen extra (niet 
ingecalculeerde) groei plaatsgevonden die achteraf bezien wel mogelijk was.
D De resultaten kloppen met de inschattingen. In de toekomst is er eventueel 
extra onvoorziene groei mogelijk 
E De resultaten kloppen gewoon met de inschattingen, er zijn geen afwijkingen
 
Tabel 4.7  Overzicht van de inschattingen met het actuele resultaat 
 
Uit de antwoorden blijkt dat de resultaatinschattingen redelijk overeenkomen met de 
gerealiseerde praktische resultaten. Bij enkele bedrijven bleek dat resultaten in de beginfase  
soms tegenvielen en er extra inspanning of middelen nodig waren om de onderneming tot een 
succes te maken. Na verloop van tijd klopten de resultaten over het algemeen wel met de 
inschattingen. Het overschatten van de resultaten op kan duiden op overoptimisme zoals door 
Cassar (2007) en Lovallo & Kahneman (2003) is beschreven. Los van de aanloopperiode 
blijkt er over het algemeen een goede resultaatinschatting te hebben plaatsgevonden en er op 
dit aspect niet van overoptimisme gesproken kan worden. In relatie tot de theorie en figuur 2.2 
is er dus nagenoeg geen beïnvloeding door verkeerde resultaatinschatting op overoptimisme, 
hiermee komt de praktijk derhalve niet overeen met de theorie. 
 
Externe factoren die van invloed kunnen zijn, zijn onderwerp van vraag twaalf. De respons op 
deze vraag wordt in onderstaande tabel beschreven.  
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Respondent Respons op de vraag of er naar externe factoren wordt gekeken bij de besluitvorming 
A Externe factoren zijn in zijn algemeenheid bekeken, o.a. hoe is het systeem van  
wetswijzigingen. 
B Er is niet naar externe factoren gekeken, hier is geen aandacht aan geschonken. 
C Externe factoren zijn globaal bekeken, de ingewonnen info gaat veelal over 
bedrijfsgerelateerde externe factoren.  
D Externe factoren die bekeken zijn, zijn bijvoorbeeld:landstabiliteit, de markt, 
valutastabiliteit, rechtstelsel, zekerheid van energievoorziening, e.d. 
E Er is niet naar externe factoren gekeken, want dat is niet van toepassing 
 
Tabel 4.8  De invloed van externe factoren op de besluitvorming 
 
Uit de gegeven antwoorden blijkt dat tijdens de besluitvorming sommige respondenten wel 
aandacht schenken aan externe factoren, maar anderen weer niet of slechts in mindere mate. 
Het verwaarlozen van aandacht voor externe, en vaak moeilijk te verkrijgen factoren, duidt op 
de aanwezigheid van IoC (Main & Lousteau, 1999), zie ook paragraaf 2.4.2.  
Figuur 2.2 uit hoofdstuk twee wordt daardoor op dit punt deels door de praktijk ondersteund. 
 
Vraag 13 gaat over hoe de kans op succes wordt ingeschat of bepaald. De antwoorden die 
door de respondenten zijn gegeven worden in tabel 4.9 weergegeven. 
 
Respondent Antwoord op de vraag hoe de kans op succes van de DBI wordt ingeschat  
A De kans op succes wordt niet bepaald, het is geen mathematische beslissing. 
Er is een groter afzetgebied tegen lagere kosten. 
B De kans op succes wordt niet bepaald. De goede kans van slagen  is 
gebaseerd op positieve berichten, er is een afzetmarkt. 
C De succeskans is gebaseerd op de resultaten van lokale zakenrelaties 
(succeskans 75 á 80%) 
D De kans op succes wordt ingeschat op basis van verwachte kosten en baten. 
Alle mogelijke bijbehorende aspecten worden beargumenteerd. De kans op 
succes wordt niet gekwantificeerd uitgedrukt. 
E Er is veel praktische en historische informatie aanwezig (100% succeskans) 
 
Tabel 4.9  Reacties met betrekking tot de bepaling van de kans op succes 
 
Daarnaast hebben alle respondenten aangegeven dat er geen objectief reële kans op succes 
bekend of berekend is. Vanwege het ontbreken van deze informatie kan niet aangegeven 
worden of  IoC door deze aspecten wordt beïnvloed (ref bijlage 8, vraag 13). In dit kader 
wordt de theorie en figuur 2.2 niet ondersteund. 
 
Informatiecontrole wordt volgens de respondenten feitelijk niet uitgevoerd. Het uitgangspunt 
is dat de verkregen informatie juist is. Bij drie respondenten wordt aangegeven dat er 
tweetalige personen aanwezig zijn en dat er daardoor geen taalbarrière is en dat de 
ingewonnen informatie derhalve juist is. In de theorie wordt beschreven dat er, vanwege 
limiteringen bij het management over informatie en het begrijpen van de locale condities een 
overoptimistische inschatting kan optreden (Hosseini, 2005). 
 
In vraag vijftien komt het concurrentieaspect aan de orde. Alle geïnterviewde personen 
hebben aangegeven dat de lokale concurrenten bekend zijn. Juist omdat daar de concurrenten 
 30
zijn, is het lastig om vanuit Nederland daar een markt te kunnen hebben, dat is dan ook juist 
de reden om de DBI te doen. De concurrenten zijn over het algemeen wel geïnventariseerd en 
is er ingeschat wat hun voor- en nadelen zijn. Daarnaast is er gekeken of zij specialisaties 
hebben en wat de sterke- en zwakke punten zijn ten opzichte van de eigen firma. Eén 
respondent heeft aangegeven dat er in de regio voor hun bedrijfsactiviteiten geen 
concurrenten zijn. Uit de theorie volgt dat  er bij “competitor neglet” wordt gekeken naar de 
goede eigen vooruitzichten en dat de concurrentie als potentiële rivaal niet op juiste waarde 
wordt gewaardeerd. In dat geval wordt het van nature voorkomende optimisme versterkt 
(Lovallo en Kahneman, 2003). Op basis van de verkregen informatie blijkt dat er aandacht 
aan de concurrentie is gegeven maar het is niet te beoordelen of de rivaal op juiste waarde is 
geschat.  
 
Of  de respondent de uitkomst van de genomen beslissing denkt te kunnen beheersen wordt 
over het algemeen bevestigend beantwoord. De beheersing geldt wel vaak met een zekere 
marge, dit omdat de realiteitszin aangeeft dat 100 procent beheersing in de praktijk niet 
haalbaar is. Door één respondent is aangegeven dat men in de beslissingsfase dacht dat het 
beheersingsaspect mogelijk moest zijn maar dat dit in de praktijk niet gerealiseerd kan 
worden. De literatuur geeft aan dat, indien men zelf denkt de uitkomsten te kunnen beheersen 
er gesproken kan worden van overoptimisme (Heaton, 2002; Lovallo & Kahneman, 2003). 
 
In vraag zeventien wordt ingegaan of er bij afwijkingen van de prognoses wordt bijgesteld. 
Op deze vraag zijn antwoorden voor de overzichtelijkheid in de onderstaande tabel 4.10 
samengevat. 
 
Respondent Gegeven antwoord op de vraag of er wordt vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen 
A Ja, want wat in Nederland mogelijk is, dat moet daar ook kunnen, dit vergt mogelijk wel 
(werknemers) aanpassingen t.b.v. efficiëntie verbetering.  
B Ja, maar op termijn wordt er wel op de afwijking gereageerd, bijvoorbeeld door een andere 
invulling. 
C Ja, echter bij nieuwe (jaarlijkse) prognoses wordt er wel met afwijkingen rekening gehouden. 
D Correctie wordt vanuit de dynamiek bekeken, soms wordt er bijgesteld en soms niet. Als er iets 
tegenzit worden er correctiemogelijkheden gezocht. 
E Nee, er wordt bijgesteld aan de actuele omstandigheden, er is geen star beleid. 
 
Tabel 4.10  Het bijstellen op de actuele situatie bij afwijkingen van de voorspellingen 
 
Het vasthouden aan (of onvoldoende aanpassen van) gemaakte voorspellingen kan volgens de 
literatuur leiden tot versterking van optimisme (Lovallo & Kahneman, 2003). De reacties van 
de respondenten geven aan dat dit in de praktijk deels het geval is, waarmee figuur 2.2 
derhalve ook gedeeltelijk wordt ondersteund. 
 
De laatste vraag van het interview gaat over de rol van de rente- en/of de 
valutakoersfluctuatie. De respondenten geven aan dat rente- en/of de valutakoersfluctuatie in 
de beslissingsfase geen rol hebben gespeeld. Eén respondent gaf aan dat de valutakoers wel 
een rol speelde maar dat deze rol vervolgens geëlimineerd kon worden, en daardoor de 
koers(fluctuatie) ook niet meer relevant was. 
Volgens de respondenten zijn er over het algemeen geen aanwijzingen dat er merkbare 
positieve- of negatieve resultaten geboekt zijn, veroorzaakt door koers- , rente, of andere niet 
controleerbare factoren. Door deze responsuitkomst is er volgens de literatuur op dit punt 
geen beïnvloeding op de besluitvorming door IoC of overoptimisme aanwezig (paragraaf 2.4). 
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4.5.2 Documentatie en observatie 
 
Behalve de verbale informatie uit de interviews zijn daarnaast ook verschillende documenten 
beschikbaar. Door de respondenten A en E is informatie in de vorm van, een organogram met 
vermelding van FTE eenheden, bedrijfsdocumentatie, productinformatie en een 
bedrijfsmagazine verstrekt. Van de respondenten A en D zijn onderzoeksinvesteringverslagen 
van de EVD doorgenomen en van de respondenten C en D zijn verslagen en interviews uit 
vakbladen gelezen. De documentatie uit deze verschillende bronnen geeft een schriftelijke 
bevestiging op de antwoorden van de vragen uit het interview, enkele voorbeelden zijn: de 
bedrijfsomvang, de wijze van controle-uitoefening, de investeringsmotivatie, en de rol van de 
afstand tussen de landen. De beschikbare documenten dienen op deze wijze als extra bron of 
bewijs. Er wordt hierbij opgemerkt dat er veelal geen documentatie beschikbaar was als 
toelichting op de specifieke vragen. Zo werd aangegeven dat de documenten in de 
buitenlandse vestiging lagen, of dat ze er gewoon niet waren. 
Behalve aanvullende documentatie heeft er ook observatie (§ 3.3 en 3.4) plaatsgevonden, en 
op (in)directe wijze bijgedragen aan de betrouwbaarheid van het interview. Als voorbeeld 
wordt verwezen naar de observatietekst die is weergegeven, juist vóór de samenvatting van 
deze scriptie.  
In de voorgaande paragrafen zijn de IoC, overoptimisme en het interview beschreven. In de 
volgende paragraaf wordt gezocht naar mogelijke onderlinge verbanden. 
 
 
4.6 Overoptimisme, IoC, het interview en de onderlinge verbanden  
 
In deze paragraaf wordt gezocht naar de onderlinge verbanden tussen overoptimisme, IoC en 
de interviewresultaten.  
Omdat de interviewvragen (bijlage 8) op de onderliggende theorie van schema 2.2 zijn 
gebaseerd kan uit het interview blijken of, en hoe, die verbanden in de praktijk aanwezig zijn. 
De antwoorden op de interviewvragen zijn, tezamen met de resultaten uit paragrafen 4.3. en 
4.4 (resp. IoC en overoptimisme meting), in bijlage 11 samengevat weergegeven. 
In de tweede en derde kolom van de tabel is de relatie waar te nemen tussen overoptimisme en 
IoC zoals deze ook in de literatuur (Heaton (2002); Hilton (2001) en Shefrin (2007)) wordt 
beschreven (zie tevens paragraaf 2.4). In de twee zojuist genoemde kolommen is namelijk 
duidelijk het verband te zien dat bij een oplopende IoC-waarde de kans op overoptimisme 
groter wordt. Om een verdere uitwerking van de informatie mogelijk te maken zijn de 
respondenten in twee groepen verdeeld, te weten een groep bestaande uit niet-optimisten en 
een groep waar wel overoptimisme (zie tabel 4.3) is gemeten. Omdat respondent E juist op het 
grensvlak wel/geen overoptimisme zit maar daarnaast ook een bovengemiddelde gemeten IoC 
waarde heeft (0,70; zie ook tabel 4.2) is deze respondent eveneens in groep met 
overoptimisme ingedeeld. Samenvattend bevat de groep niet-optimisten de respondenten A, B 
en C en vormen de respondenten D en E de groep waar wel overoptimisme is gemeten. In de 
vierde en vijfde kolom is getracht om compact aan te gegeven welke factoren overoptimisme 
en IoC veroorzaken. Zo wordt overoptimisme volgens het empirisch onderzoek door de 
respondenten mede veroorzaakt omdat het afstands- en GDP-aspect tijdens de besluitvorming 
genegeerd wordt. Daarnaast zijn de beslissers ook feitelijk en uitvoerend bij de 
besluitvorming betrokken geweest en wordt de ingewonnen informatie niet op juistheid 
gecontroleerd, ook blijft een goede (NCW) berekeningsmethode veelal achterwege, en indien 
deze methode wel toegepast wordt dan worden positieve NCW-projecten meestal niet extern 
gefinancierd en achterwege gelaten. De beslissers zijn over het algemeen in een goede 
stemming en zij denken de uitkomst van de genomen beslissing te kunnen beheersen. Zoals in 
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de toelichting op de vragen van het interviewdocument (bijlage 8) is aangegeven zijn al deze 
eigenschappen een bron voor de bijdrage aan overoptimisme. In de groep waar overoptimisme 
is gemeten blijkt bovendien dat in die groep geen rekening wordt gehouden met het 
arbeidskostenaspect en daar uitvolgend is dit een indicator voor extra optimisme. Deze 
uitkomst versterkt dus de verwachte theoretische uitkomst en is tevens mede een oorzaak voor 
het versterken van overoptimisme. De aanwezigheid van IoC is in het interview bij de 
respondenten B en E waargenomen, en wel omdat de externe factoren niet tijdens de 
besluitvormingsfase zijn onderzocht (vraag 12, bijlage 8). Omdat de andere respondenten wel 
naar de externe factoren hebben gekeken kan geconcludeerd worden dat er voor dit aspect 
geen eenduidig verband waarneembaar is tussen de gemeten IoC waardes en de 
interviewresultaten. 
 
4.7 Conclusie van de resultaten 
 
Voor het uitvoeren van de casestudie is gezocht naar vier bedrijven die aan de vooraf 
beschreven randvoorwaarden voldoen. Het aantal geselecteerde bedrijven is toegenomen van 
vier naar vijf, waardoor het aantal casussen met replicatie logica is uitgebreid, en daardoor de 
externe validiteit (paragraaf 3.3) verder verbeterd kon worden. 
Daarnaast is de constructvaliditeit toegenomen door gebruikmaking van separate vragenlijsten 
voor het meten van zowel overoptimisme als IoC. Het interview benadert deze aspecten via 
een andere methode, namelijk door een semi-gestructureerde vragenlijst met daarbij 
onderbouwing door beschikbare documenten en observatie zoals in §4.5.2 is beschreven. Al 
deze bronnen, die zijn uitgewerkt in paragraaf 4.3, 4.4 en 4.5, dragen bij aan een gedegen 
constructvaliditeit. De toegepaste methoden zijn vastgelegd door middel van een nauwkeurige 
vraagstelling, rapportage en analyse waardoor de interne validiteit (zie § 3.3) gewaarborgd 
wordt. 
De externe validiteit steunt bij de casestudie op analytische generalisatie, in plaats van 
statistische generalisatie.  In dit onderzoek is de externe validiteit gebaseerd op de reeds 
genoemde vijf cases (i.p.v. vier) en de uitwerking van de data, zoals die in de vorige 
paragrafen is uitgevoerd en beschreven. 
 
De betrouwbaarheid van het onderzoek komt tot uiting middels het casestudieprotocol, de 
diverse vastgelegde vragenlijsten, de verslaglegging en de analyse. Door deze strikt 
uitgevoerde methodiek wordt replicatie mogelijk gemaakt. Ter illustratie is van een  
interviewverslag een voorbeeld bijgevoegd, zie bijlage 10. 
 
4.7.1 De theorie in vergelijking met de praktijk 
 
In de bovenstaande paragrafen zijn de waarnemingen met de bijbehorende uitwerkingen 
beschreven. In deze paragraaf  worden de relevante beïnvloedingsfactoren, zoals die in de 
literatuur beschreven worden, bekeken in relatie tot de in de praktijk gevonden resultaten. 
Omdat er op basis van de theorie gelijke resultaten te verwachten zijn tussen de theorie en de 
cases is er sprake van literal replication, dit in tegenstelling tot van theorethical replication dat 
van toepassing is bij verwachte contrasterende resultaten (zie § 3.3). 
De theorie (zie hoofdstuk 2) geeft aan dat besluitvorming bij beslissers onderhevig is aan 
overoptimisme en IoC. Bij alle respondenten is IoC gemeten, en komt daarmee overeen met 
de verwachtingen uit de theorie. Overoptimisme is bij twee van de vijf respondenten gemeten 
en komt derhalve deels overeen met de theoretische verwachting.  
De beïnvloedingsfactoren die in de literatuur beschreven worden zijn in de vragen van het 
interview verwerkt, zodat het theoretisch model uit figuur 2.2 op deze wijze met de praktijk 
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vergeleken wordt. In tabel 4.11 is de vergelijking weergegeven van de theorie/figuur 2.2 met 
de verklaringen van de respondenten waar overoptimisme is gemeten. Op deze wijze kan 
eenvoudig ingezien worden hoe de verschillende aspecten het overoptimisme en IoC 
beïnvloeden. 
 
 
Theorie / schema 2.2 Praktijk: reden/motivatie Resultaat 
Negeren van de afstand tussen 
moeder en gastland draagt bij aan 
overoptimisme 
een kortere transport afstand van 
het product naar de klant is van 
belang. De afstand tussen de 
landen is niet van belang 
Het afstandsaspect wordt 
genegeerd 
Negeren van het arbeidskosten-aspect 
draagt bij aan optimisme 
Gemotiveerd personeel is van 
belang met een goed salaris 
Het arbeidskostenaspect 
wordt genegeerd 
Het negeren van aandacht voor het 
GDP veroorzaakt optimismetoename 
Het GDP wordt niet van belang 
geacht 
Het GDP-aspect wordt 
genegeerd 
Het achterwege laten van een goede 
(NCW) berekeningsmethode 
veroorzaakt optimismetoename 
Er wordt vooral naar kasstromen 
gekeken 
Een goede (NCW) 
berekeningsmethode 
blijft achterwege 
Indien feitelijk en/of uitvoerend bij 
het project betrokken veroorzaakt 
overoptimisme 
Het is een soort van eigen 
project en is daar derhalve actief 
mee bezig 
Is feitelijk en/of 
uitvoerend bij het project 
betrokken geweest 
Niet extern financieren bij positieve 
NCW projecten draagt bij aan 
optimisme 
Bij voorkeur groei vanuit het 
bedrijf zodat er uit eigen 
middelen bekostigd kan worden 
Er wordt niet extern 
gefinancierd bij positieve 
NCW projecten 
Mensen in een goede stemming zijn 
over het algemeen optimistisch 
De goede stemming wordt door 
omstanders bevestigd 
De beslissers zijn meestal 
in een goede stemming 
Door het achterwege laten van 
informatiecontrole kan een 
overoptimistische inschatting ontstaan
Vanwege de tweetaligheid van 
de persoon ter plekke wordt er 
vanuit gegaan dat de informatie 
begrepen wordt en juist is 
Informatiecontrole wordt 
achterwege gelaten 
De gedachte dat de uitkomst van de 
genomen beslissing beheerst kan 
worden leidt tot overoptimisme 
Vanwege goede informatie- 
voorziening kan er gecontroleerd 
en gecorrigeerd worden 
Men denkt de uitkomst 
van de genomen 
beslissing te kunnen 
beheersen 
Het verwaarlozen van externe 
factoren duidt op de aanwezigheid 
van IoC 
a) externe factoren (markt, 
valuta, politiek, 
rechtstelsel e.d.) zijn 
bekeken en meegewogen 
b) niet naar gekeken, is niet 
van toepassing 
a) externe factoren 
worden niet 
verwaarloosd 
b) Externe factoren 
worden wel 
verwaarloosd 
 
Tabel 4.11: vergelijking tussen de theorie en de reacties van de overoptimistische 
respondenten (reacties conform de verwachting) 
 
In tabel 4.11 worden alleen die aspecten samengevat die volledig of deels op basis van de 
theorie verwacht worden en door de respondenten zijn bevestigd. De onderste rij maakt 
duidelijk dat er met betrekking tot het aspect ‘externe factoren’ echter geen eenduidig 
antwoordresultaat is verkregen. Omdat er op deze vraag verschillende reacties gegeven zijn 
geeft dit aspect een verdeeld beeld te zien en is derhalve deels conform de verwachting uit de 
theorie. Met betrekking tot de andere aspecten blijkt dat de theorie met de praktijk 
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overeenkomt (literal replication). Volledigheidshalve wordt onderstaand in tabel 4.12 
aangegeven welke factoren er volgens de theorie bij overoptimisme wel verwacht zouden 
worden, maar die volgens de interviewresultaten echter niet aanwezig waren. 
 
Theorie / schema 2.2 Praktijk: reden/motivatie Resultaat 
Negeren van negatieve informatie 
draagt bij aan optimisme 
Negatieve informatie wordt ter 
harte genomen en draagt bij in 
de besluitvorming 
Negatieve informatie 
wordt niet genegeerd 
Het overschatten van goede 
toekomstige resultaten kan resulteren 
in overoptimisme 
De resultaten zijn conform de 
inschattingen en kloppen binnen 
de geaccepteerde bandbreedte 
De resultaten zijn niet 
overschat  
Het hoger inschatten van de kans op 
succes dan objectief reëel zou zijn 
geeft IoC aan 
De kans wordt niet 
gekwantificeerd en de objectief 
reële kans op succes wordt niet 
bepaald 
Er kan niet aangegeven 
worden dat de kans op 
succes hogers is dan 
objectief reëel zou zijn 
Het onderschatten van de concurrent 
draagt bij aan optimisme 
De concurrenten zijn bekend en 
worden continue in de gaten 
gehouden  
De concurrentie is een 
continue aandachtspunt 
en wordt niet onderschat 
Het vasthouden aan gemaakte 
voorspellingen versterkt optimisme 
Bij afwijkingen vindt bijstelling 
plaats aan de actuele 
omstandigheden. 
Bij afwijkingen wordt 
niet vastgehouden aan de 
voorspellingen 
Het toeschrijven van nadelige 
uitkomsten aan anderen (factoren) 
draagt bij aan optimisme 
De uitkomsten zijn zoals van te 
voren verwacht. Fluctuaties in 
de uitkomsten zijn marginaal 
Er worden geen nadelige 
uitkomsten aan anderen 
toegeschreven 
 
Tabel 4.12: vergelijking tussen de theorie en de reacties van de overoptimistische 
respondenten (reacties contra de verwachting) 
 
Op bovenstaande wijze zijn de bevindingen uit de theorie (zoals schematisch weergegeven in 
figuur 2.2) met de praktijkresultaten vergeleken zodat duidelijk te zien is hoe beïnvloeding 
plaats vindt. In het volgende hoofdstuk komen deze aspecten in concluderende vorm, aan de 
orde. 
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5 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
 
5.1 Conclusie 
 
 
Zoals in paragraaf 1.1 is beschreven heeft het onderzoek tot doel om een bijdrage te leveren 
aan de theorievorming binnen het vakgebied Behavioral Finance. Deze bijdrage wordt 
geleverd door onderzoek naar het antwoord op de probleemstelling zoals in paragraaf 1.1.2 is 
weergegeven. Om de probleemstelling te kunnen beantwoorden zijn er een aantal deelvragen 
opgesteld die als volgt beantwoord worden. 
 
1. wie zijn de nieuwe EU-landen? 
In paragraaf 2.1 is beschreven wie de nieuwe EU-landen zijn. De nieuwe EU-landen zijn de 
EU-landen die vanaf  mei 2004 tot de EU zijn toegetreden, dit zijn: Cyprus, Estland, Letland, 
Litouwen, Hongarije, Malta, Polen, Slowakije, Slovenië, Tsjechië, Bulgarije en Roemenië. 
2. Wat zijn de kenmerken van een investering in een nieuw EU-land? 
Zoals in paragraaf 2.2 is beschreven en toegelicht betreft het een investering van het MKB in 
een nieuw EU-land die gebaseerd is op een lange termijnrelatie met controle en besturing 
door het bedrijf vanuit het thuisland, daarnaast is er een eigenaaraandeel van 10% of meer van 
het stemaandeel in het lokale FDI bedrijf aanwezig.  
3. Hoe wordt het MKB in dit onderzoek afgebakend? 
In paragraaf 2.3 wordt toegelicht wat er onder het Midden en Klein Bedrijf (MKB) wordt 
verstaan. Voor deze scriptie is het MKB gedefinieerd als een Nederlands bedrijf met een 
personeelsbestand van 10 tot 100 werknemers. 
4. Wat wordt er verstaan onder de begrippen optimisme, overoptimisme en illusion of 
control? 
Op basis van de literatuurstudie (paragraaf  2.4) worden de volgende definities gehanteerd:  
- Optimisten zijn mensen die er naar tenderen om positieve verwachtingen voor de toekomst 
vast te houden (Scheier, Carver & Bridges, 1994). 
- Overoptimisme; Mensen overschatten het aantal gewenste uitkomsten, en onderschatten het 
aantal ongewenste uitkomsten (Shefrin, 2007) 
- Illusion of control; mensen overschatten de mogelijkheid om gebeurtenissen te kunnen 
controleren. (Shefrin, 2007) 
5. Wat verschilt een reguliere investering van een DBI in nieuwe EU-landen?  
In paragraaf 2.5 wordt dit aspect beschreven. Bij een reguliere investering is normaliter veel 
informatie voorhanden die tevens betrekkelijk eenvoudig beschikbaar is. Bij een DBI is de 
informatie over het algemeen minder gemakkelijk te verkrijgen en is de kwaliteit van de 
beschikbare informatie vaak lastiger te beoordelen. Het flying geese paradigm geeft aan dat 
de gastlanden (de nieuwe EU-landen) industrialiseren en een leer-en upgradingproces 
ondergaan met een bovengemiddelde groei. Bij een DBI zouden er bovendien drie gelijktijdig 
te vervullen condities aanwezig moeten zijn, te weten; een eigenaars voordeel, een 
internationalisering voordeel en de buitenlandse markt moet een lokaal voordeel bieden. Deze 
drie condities kunnen vanwege het internationale aspect bij een DBI wel aanwezig zijn, maar 
bij een reguliere investering niet.  
6. Hoe verschilt de beïnvloeding van overoptimisme en IoC op de reguliere 
investeringsbeslissing van DBI in nieuwe EU-landen? 
Zoals in hoofdstuk 2 is beschreven spelen er bij een DBI een aantal additionele aspecten een 
rol die bij een reguliere investering niet aanwezig (kunnen) zijn. De verschillen in 
beïnvloeding op overoptimisme en IoC worden dan ook veelal  veroorzaakt door factoren die 
met internationalisering te maken hebben. 
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Uit hoofdstuk 4 blijkt dat overoptimisme en IoC bij een DBI deels veroorzaakt wordt door 
factoren die in relatie tot het buitenland staan, zoals: het (arbeids)kostenaspect, het beheersen 
van de uitkomsten, en de afstand tussen de landen onderling. De kenmerken die bij een 
reguliere investering een rol spelen, doen zich ook voor bij een DBI. 
7. Waarom en hoe spelen overoptimisme en IoC een rol bij de investeringsbeslissing met 
betrekking tot de nieuwe EU-landen? 
In hoofdstuk 2 is beschreven dat IoC en overoptimisme een rol spelen bij een DBI omdat er 
een financieel besluit genomen moet worden, en bij het nemen van financiële beslissingen 
zijn deze factoren volgens de behavioral finance van invloed.  
In hoofdstuk 4 is beschreven dat beïnvloeding van overoptimisme en IoC plaats vindt omdat 
er veelal niet voldoende aandacht aan verschillende aspecten wordt geschonken, zoals de 
onderlinge landenafstand, invloed van de arbeidskosten, aandacht voor het GDP, en er weinig 
of geen informatiecontrole plaats vindt. Ook blijkt dat de beslisser over het algemeen in een 
goede stemming is en dat hij feitelijk en/of uitvoerend bij het project betrokken is geweest, 
waardoor het optimisme meestal toeneemt. 
 
De voornoemde probleemstelling luidt: 
 
Hoe wordt de besluitvorming door het MKB, om wel of niet te investeren in de nieuwe EU-
landen, beïnvloed door de gedragsaspecten IoC en overoptimisme? 
 
Door het MKB wordt de besluitvorming, om wel of niet te investeren in de nieuwe EU-
landen, beïnvloed door IoC en overoptimisme.  IoC en overoptimisme worden bij de MKB-
ondernemers veroorzaakt omdat er geen rekening wordt gehouden met de afstand tussen 
Nederland en het gastland, de beslisser zelf feitelijk en/of uitvoerend bij het project betrokken 
is, er geen controle op de verstrekte informatie plaats vindt, de beslisser denkt de toekomstige 
uitkomsten te kunnen beheersen, er geen solide (NCW) berekeningsmethode wordt toegepast, 
en dat externe factoren worden verwaarloosd.  
Daarnaast wordt zowel het arbeidskosten- als GDP-aspect genegeerd en blijkt dat positieve 
NCW-projecten veelal niet extern gefinancierd worden. Bovendien zijn de beslissers meestal 
in een goede, positieve stemming, en mensen in een goede stemming zijn over het algemeen 
optimistisch. Deze respondentreacties komen overeen met de bevindingen uit de 
wetenschappelijke literatuur en ondersteunen deze derhalve.  
Daarnaast wordt door de respondenten gezegd dat, zowel positieve als negatieve informatie 
wordt gewaardeerd en gebruikt. Ook zeggen zij dat er geen onverwachte fluctuaties geweest 
zijn met positieve of negatieve uitkomsten en dat de in het buitenland aanwezige concurrentie 
is geïnventariseerd en op waarde geschat. Bovendien zijn de resultaten van de DBI zoals van 
te voren ingeschat was, en wordt er gecorrigeerd op de actuele situatie indien dat nodig blijkt. 
Deze laatstgenoemde vijf aspecten dragen derhalve niet bij aan overoptimisme, en daardoor 
worden deze bevindingen zoals in de literatuur zijn waargenomen niet ondersteund. 
 
5.2 Discussie en aanbevelingen 
 
De betrouwbaarheid (zie paragraaf 3.3 en 4.7) van het onderzoek is getracht te borgen door 
het casestudieprotocol, de diverse vastgelegde vragenlijsten, de verslaglegging en de analyse. 
Door een strikt uitgevoerde methodiek en beschrijving wordt replicatie mogelijk gemaakt. 
Door de totaliteit van alle onderzoeksaspecten en omdat er meerdere bronnen (literatuur  
(hfdst 2), interviews(§4.5), documentatie en observatie (§4.5.2) zijn gebruikt is er een keten 
van bewijs ontstaan en daar uitvolgend de construct validiteit toegenomen.  
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Vanzelfsprekend zijn niet alle, zo juist genoemde, bronnen in gelijk verdeelde mate aanwezig. 
Zo was tijdens het interview de documentatie vaak in mindere mate beschikbaar (in § 4.5.2 
wordt de beschikbaarheid toegelicht), maar daar waar wel aanwezig is deze in de rapportage 
meegenomen. Observatie, in zijn meest vrije vorm (zie paragraaf 3.3), heeft op (in)directe 
wijze bijgedragen aan  de betrouwbaarheid van het interview. Als voorbeeld wordt verwezen 
naar de observatietekst die is weergegeven, juist vóór de samenvatting van deze scriptie. 
 
Zoals reeds in hoofdstuk 1 is weergegeven worden de gedragsaspecten overoptimisme en IoC, 
in de context van een MKB investeringsbesluit met betrekking de nieuwe EU-landen, 
nagenoeg niet in de wetenschappelijke literatuur beschreven. Om deze leemte op te vullen is 
in deze scriptie beschreven hoe die DBI wordt beïnvloed door de gedragsaspecten IoC en 
overoptimisme binnen het MKB en levert op deze wijze een bijdrage aan de theorievorming 
binnen het vakgebied Behavioral Finance. 
 
In paragraaf  5.1 is beschreven dat er in de praktijk enige afwijkingen zijn ten opzichte van de 
theorie (zie hoofdstuk 2). 
Gedurende de periode dat het investeringsbesluit wordt overwogen zijn er veel 
informatiebronnen, en formulieren die bestudeerd en ingevuld moeten worden. De 
consequentie van al deze activiteiten kan zijn dat de besluitvorming bewuster wordt 
uitgevoerd dan in eerste instantie verwacht. Hieruit volgt dat er over veel zaken/antwoorden 
nagedacht (moet) worden, zodat er een reëler beeld kan ontstaan dan zonder het aanscherpen 
middels de zo juist genoemde “bestudering”. Mogelijkerwijs neemt hierdoor de kans op 
overoptimisme en IoC zoals door de theoretische bevindingen vaak wordt genoemd, af. 
De informatie en documentenstroom zou op deze manier gezien kunnen worden als een 
instrument om het verschijnsel van overoptimisme en IoC te doen afnemen zodat er een 
objectiever c.q. beter besluit genomen kan worden. 
Doordat er dan veel zaken op deze wijze goed uitgezocht zijn is het niet zo verwonderlijk dat 
daardoor de situatie beter beheersbaar wordt en er derhalve optimistischer over de kans van 
slagen wordt gedacht. Bij het invullen van de in deze scriptie gebruikte vragenlijsten zou dit 
dan ook tot uiting kunnen komen, ofwel de IoC score en de mate van overoptimisme zouden 
derhalve ogenschijnlijk kunnen toenemen. 
Uit de interviews blijkt dat er juist bij MKB bedrijven vaak een no-nonsens gedachte heerst, 
waar het om de fundamentele zaken gaat en minder om exacte berekeningen en 
verslaglegging.  
Het blijkt dat er met betrekking tot het eigen vakgebied, veelal bewust over zaken wordt 
nagedacht en dat de (vakspecifieke) mogelijke voor- en nadelen van de DBI onder de loep 
worden genomen maar meestal niet in een getalwaarde worden uitgedrukt.  
Bovendien zijn er soms bepaalde aspecten totaal niet relevant,  zodat daar ook niet naar 
gekeken hoeft te worden. Bij het testen van een gedragsaspect en/of interviews kan daardoor 
een vertekend beeld ontstaan. Bijvoorbeeld: Bij een vol automatisch bedrijf met slechts 1 
persoon in dienst zal er niet, of minder snel, naar de arbeidskosten gekeken worden (zijn 
immers niet relevant) en eerder naar andere aspecten. Omdat er in dit geval dan niet naar de 
arbeidskosten wordt gekeken zou dit een indicator voor overoptimisme zijn. Maar dat hoeft 
dan niet terecht te zijn. 
Eveneens kan bij de besluitvorming meespelen dat binnen het MKB bedrijf er bij de beslisser 
vaak een groot (eigen)belang meespeelt omdat hij/zij vaak zelf eigenaar-directeur, of 
grootaandeelhouder is. Een verkeerde beslissing treft dan niet alleen het bedrijf, maar ook op 
een (zeer) directe manier de eigenaar-directeur of grootaandeelhouder. Hier uitvolgend kan 
het zijn dat overoptimisme en IoC, vanwege het verschil in (eigen)belang, een andere rol 
speelt dan bij grote bedrijven. 
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Uit dit onderzoek is gebleken hoe de besluitvorming door overoptimisme en IoC wordt 
beïnvloed. Toch zijn er nog een aantal onderbelichte gebieden die in dit onderzoek niet aan 
bod zijn gekomen, een vervolgonderzoek is derhalve aan te bevelen. 
Zo is er onder de MKB bedrijven een grote spreiding van bedrijfsactiviteiten mogelijk, en kan 
deze spreiding daar uitvolgend gevolgen hebben voor het verschil in de uitvoering van de 
besluitvorming en de beïnvloedingsaspecten hierop. Bij dat vervolgonderzoek kan dan 
gerichter één branche (bijvoorbeeld de transportbranche of de machinebouw) geselecteerd 
worden om vervolgens te onderzoeken hoe de besluitvorming bij de geselecteerde branche 
wordt beïnvloed door overoptimisme en/of IoC. Door één bepaalde branche te selecteren 
kunnen de branchespecifieke kenmerken beter met elkaar vergeleken worden en storende (niet 
ter zake doende aspecten) vermeden. Nadat er op deze wijze meerdere branches onderzocht 
zijn kunnen die verschillende branches uiteindelijk ook weer onderling vergeleken worden. 
Ook kan in een vervolgonderzoek tevens onderzocht worden of een goede/uitgebreide 
voorbereiding middels documentatie, formulieren, begeleidingscorrespondentie, 
subsidieaanvraag, vergunningenaanvragen, en dergelijke, de beïnvloedingsaspecten anders 
zijn dan zonder deze voorbereiding. 
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Bijlage 2 
Bijlage 2: Gebruikte afkortingen 
 
 
In de onderstaande lijst staan de afkortingen weergegeven die in deze scriptie genoemd 
worden, maar die niet, of niet als zodanig, in een Nederlandstalig woordenboek voorkomen. 
 
De afkortingen die in deze scriptie gebruikt zijn staan onderstaand weergegeven. 
 
CBS  Centraal Bureau voor de Statistiek 
DBI  Directe Buitenlandse Investeringen (ook FDI) 
EIM  Economisch Instituut voor het Midden en Klein Bedrijf 
EO  Excessive Optimism 
EU  Europese Unie 
EVD  Economische Voorlichtingsdienst 
FD  Financieel Dagblad 
FDI  Foreign Direct Investment (ook DBI) 
FGP  Flying geese paradigm 
GDP  Gross Domestic Product 
IMF Internationaal Monitair Fonds 
IoC  Illusion of Control 
KvK  Kamer van Koophandel 
MKB  Midden en Klein Bedrijf 
NCW  Netto Contante Waarde (ook NPV) 
NPV  Net Present Value (ook NCW) 
OECD Organisation for Economic Cooperation and Development (ook OESO) 
OESO Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (ook OECD) 
PSB  Programma Starters op Buitenlandse Markten 
SME Small and medium-sized enterprises 
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Bijlage 3 
Bijlage 3: Casestudieprotocol 
 
Achtergrond en doel 
 
Uit de bestudeerde literatuur zijn sterke aanwijzingen dat de aspecten IoC en overoptimisme 
de besluitvorming over investeringen beïnvloeden. In dit onderzoek worden de 
gedragsaspecten Illusion of Control en overoptimisme in relatie tot MKB investeringen in de 
nieuwe EU-landen onderzocht. De bijbehorende vraagstelling luidt: Hoe wordt de 
besluitvorming door het MKB, om wel of niet te investeren in de nieuwe EU-landen, 
beïnvloed door de gedragsaspecten IoC en overoptimisme? 
Het doel van het casestudieprotocol is om de betrouwbaarheid van het onderzoek te 
waarborgen (Yin, 1993, p.63 ; Hutjens & Van Buuren, 2007, p.94).  
Het protocol kan worden gezien  als een instrument voor een gerichte sturing van de 
casestudie.  
 
Selectie van de afzonderlijke gevallen 
 
Er worden gedefinieerde MKB bedrijven (zie paragraaf 2.3 & 2.8) geselecteerd, die een DBI 
in een van de nieuwe EU-landen hebben verricht. Daarnaast is het van belang dat de beslisser 
tot het doen van de DBI voor een interview beschikbaar is.  
Op basis van deze selectiecriteria wordt (telefonisch) contact gemaakt met het bedrijf. In het 
(telefonisch) onderhoud wordt aangegeven wat het doel van het gesprek is en worden er 
enkele vragen gesteld over het bedrijf en de DBI. De leidraad voor het (telefonisch) 
onderhoud wordt beschreven in bijlage 4 (telefonische enquête). 
De volgende stap is het meten van de aanwezigheid van overoptimisme (bijlage 5) en IoC 
(bijlage 6) bij het betreffende bedrijf. 
De gehele selectieprocedure wordt ter verduidelijking schematisch weergegeven in bijlage 7.  
 
Methode van uitvoering 
 
Om een selectieve bedrijfskeuze te kunnen maken wordt de mate van overoptimisme en IoC 
gemeten volgens de methode van respectievelijk Shefrin, en Glaser & Weber. Daarnaast 
wordt voor deze meetmethodes verwezen naar  resp. bijlage 5 en 6. Nadat de mate van de 
gedragsaspecten bekend is wordt een interview afgenomen volgens de leidraad van een semi-
gestructureerde vragenlijst. Deze vragenlijst (interviewdocument) is bijgevoegd, zie bijlage 8. 
Het interview wordt, na toestemming, op een memorecorder opgenomen. 
 
Informatieverwerking 
 
De informatie voor het meten van overoptimisme wordt verkregen uit de vragenlijst van 
Shefrin, waarvan de  informatieverwerking geschiedt volgens de methodiek zoals die door de 
auteur is beschreven (Shefrin, 2007, appendix: Additional Resources for Chapter 1). 
Voor het meten van IoC wordt de methode van Glaser & Weber (2003) toegepast met de 
bijbehorende berekeningsmethode. 
Om de kans op informatieverlies zo klein mogelijk te houden wordt het afgenomen interview, 
bij voorkeur direct na afloop, uitgewerkt en zo mogelijk geanalyseerd. De informatie wordt 
door middel van vergelijking van de onderlinge casussen verwerkt en inzichtelijk gemaakt. 
De overzichtelijkheid kan worden vergroot door de informatie weer te gegeven in 
matrixoverzichten (Hutjens & Van Buuren, 2007, hfdst. 5 t/m 7). 
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Bijlage 4 
Bijlage 4: Telefonische enquête 
Tel. nr.:  
      Naam: 
      Datum & tijd: 
Doel: 
 
Bepalen of het MKB bedrijf geschikt is voor het afnemen van een interview, en zo ja of het 
bedrijf bereid is om daar aan mee te willen werken. 
 
Inleiding 
 
Tijdens de inleiding van het telefonisch onderhoud wordt aangegeven wat de aanleiding van 
dit telefoongesprek is. 
 
Vragenlijst 
 
De vragen dienen als leidraad en zijn daarnaast afhankelijk van het verloop van het gesprek. 
 
1. heeft het bedrijf een personeelsomvang van tussen de 10 en 100 personeelsleden? 
2. Heeft er binnen uw bedrijf een DBI in een nieuw EU-land plaats gevonden? En zo ja, 
2.1 In welk land? 
2.2 Is de beslisser nog in dienst/aanwezig? 
3. Zou u/de beslisser mee willen werken aan een interview met betrekking tot de 
besluitvorming van de DBI? Zo ja, 
3.1 Zijn er onderliggende documenten (notulen, procedure, berekeningen e.d.) met 
betrekking tot de besluitvorming aanwezig? Zo ja, Zou ik dan tevens de relevante 
onderliggende documenten mogen inzien om deze in het wetenschappelijk onderzoek 
te kunnen verwerken? (toename van de construct validiteit). 
 
Opmerking: 
Alle verkregen informatie wordt vertrouwelijk en anoniem behandeld. 
 
Resultaat: 
 
Vervolg: Ja / Nee 
Afspraak: 
Locatie: 
Overigen: 
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Bijlage 5 
Blad 1 van 3 
Bijlage 5: Vragenlijst  
 
 
 
Op het volgende blad (blad 2) is een lijst weergegeven met 18 mogelijke gebeurtenissen die in 
het leven kunnen voorkomen. 
 
Vraag: Wat denk u dat de kans is dat elk van de gebeurtenissen u zal overkomen, dit in 
vergelijking met andere mensen uit uw categorie (zelfde leeftijd, beroep, functie, e.d.) en van 
hetzelfde geslacht. 
 
De antwoordkeuze heeft een range van veel minder dan gemiddeld, via gemiddeld, tot veel 
meer dan gemiddeld. Een overzicht van de beoordeling is onderaan de vragenlijst op blad 2 
weergegeven. 
 
Beoordeel de gebeurtenis en kruis aan dat wat u denkt dat de kans voor u is dat deze u, in 
vergelijking met andere mensen uit uw categorie, in de toekomst zal overkomen . 
 
 
Voorbeeld:  
Gebeurtenis 1, u wordt ontslagen. 
Indien u denkt dat de kans dat u ontslagen wordt net zo groot is als bij iemand anders uit uw 
categorie, geef dan een 7 aan als beoordeling. 
 
 
 
Opmerking: 
Blad 3 van dit document dient voor het uitwerken van de gegevens en is voor het invullen van 
de lijst met gebeurtenissen derhalve niet relevant. 
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Bijlage 5 
Blad 2 van 3 
      Naam: 
      Datum: 
Vragenlijst  
 
Nr. gebeurtenis beoordeling 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 U wordt ontslagen                
2 Uw werk wordt gewaardeerd en 
beloond 
               
3 U zit veel en krijgt last van trombose                
4 U wordt ouder dan 80                
5 U krijgt een hartaanval                
6 U rent om een afspraak te halen, u 
valt en breekt een been. 
               
7 U wordt vermoord door iemand                
8 U komt gedurende 5 jaar geen enkele 
nacht in het ziekenhuis 
               
9 U wordt slachtoffer van een vals 
contract 
               
10 U verliest uw tanden door verval                
11 Uw succes wordt krantennieuws                
12 U heeft een constant gewicht 
gedurende 10 jaar 
               
13 Uw auto wordt gestolen                
14 U raakt gewond bij een auto ongeval                
15 Binnen 1 jaar verdient u meer dan 1 
miljoen 
               
16 U krijgt kanker                
17 U wordt niet ziek gedurende de hele 
winter 
               
18 U concludeert dat u een verkeerde 
carrière heeft gekozen  
               
Bron: Shefrin (2007) 
 
Beoordeling: 
1 100% minder dan gemiddeld (geen kans) 
2 80% minder dan gemiddeld 
3 60% minder dan gemiddeld 
4 40% minder dan gemiddeld 
5 20% minder dan gemiddeld 
6 10% minder dan gemiddeld 
7 gemiddeld 
8 10% meer dan gemiddeld 
9 20% meer dan gemiddeld 
10 40% meer dan gemiddeld    13 100% meer dan gemiddeld 
11 60% meer dan gemiddeld    14 3 keer het gemiddelde 
12 80% meer dan gemiddeld    15 5 keer het gemiddelde 
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Bijlage 5 
Blad 3 van 3 
Vragenlijst  
 
Uitwerking van de gegevens: 
 
De uitwerking vindt plaats nadat alle gebeurtenissen zijn beoordeeld en geschiedt door een 
opsplitsing naar favoriete en niet favoriete gebeurtenissen. Per opsplitsinggroep kan een 
gemiddelde waardering van de favoriete en niet favoriete gebeurtenissen berekend worden. 
Onderstaand wordt gegroepeerd aangegeven wat de favoriete, en de niet favoriete 
gebeurtenissen zijn. 
 
De niet favoriete gebeurtenissen zijn: 
 
  1. U wordt ontslagen 
  3. U zit veel en krijgt last van trombose 
  5. U krijgt een hartaanval 
  6. U rent om een afspraak te halen, u valt en breekt een been 
  7. U wordt vermoord door iemand 
  9. U wordt slachtoffer van een vals contract 
10. U verliest uw tanden door verval  
13. Uw auto wordt gestolen 
14. U raakt gewond bij een auto ongeval 
16. U krijgt kanker 
18. U concludeert dat u een verkeerde carrière heeft gekozen 
 
De favoriete gebeurtenissen zijn: 
 
  2. Uw werk wordt gewaardeerd en beloond 
  4. U wordt ouder dan 80 
  8. U komt gedurende 5 jaar geen enkele nacht in het ziekenhuis 
11. Uw succes wordt krantennieuws 
12. U heeft een constant gewicht gedurende 10 jaar 
15. Binnen 1 jaar verdient u meer dan 1 miljoen 
17. U wordt niet ziek gedurende de hele winter 
 
Indien er een objectieve mening op na wordt gehouden, dan zou de respons per klasse groep 
een zeven moeten zijn. 
Uit onderzoek blijkt dat het gemiddelde van de niet favoriete gebeurtenissen minder dan een 
zeven is en dat de gemiddelde waarde van de favoriete gebeurtenissen meer dan zeven is.  
Dit betekend dat mensen geloven dat de niet favoriete gebeurtenissen bij hun zelf minder 
voorkomen dan  bij andere mensen. De algemene conclusie is dat mensen neigen naar 
overoptimisme, aldus Shefrin.  
 
De uitwerking van de vragenlijst wordt dus als volgt uitgevoerd: 
Bepaal het rekenkundig gemiddelde van de groep niet favoriete gebeurtenissen. 
Bepaal het rekenkundig gemiddelde van de groep favoriete gebeurtenissen. 
Indien het gemiddelde van de groep niet favoriete gebeurtenissen kleiner is dan 7, en het 
gemiddelde van de groep favoriete gebeurtenissen groter is dan 7, dan kan er gesproken 
worden van overoptimisme. 
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Bijlage 6 
Blad 1 van 2 
Bijlage 6: Meting van Illusion of Control  
Naam: 
      Datum & tijd: 
 
Om de mate van IoC te kunnen meten is de methode gevolgd zoals deze door Glaser & Weber 
(2003) wordt beschreven. Voor het uitvoeren van deze methode dienen enkele stellingen 
middels een keuzemogelijkheid beantwoord te worden. De beantwoording bestaat uit de 
volgende keuzemogelijkheden, te weten: 
1.totaal mee eens, 2.enigszins mee eens, 3.enigszins mee oneens, 4.totaal mee oneens. 
 
Stellingen: 
 
1. Ik investeer nooit in een bedrijf dat een onderperformance in de toekomst laat zien. 
1. totaal mee eens  □ 
2. enigszins mee eens  □ 
3. enigszins mee oneens □ 
4. totaal mee oneens  □ 
 
2. Ik ben niet in staat om bedrijven te identificeren met een bovengemiddelde toekomstige 
performance. 
1. totaal mee eens  □ 
2. enigszins mee eens  □ 
3. enigszins mee oneens □ 
4. totaal mee oneens  □ 
 
3. Het kopen van een bedrijf is als het kopen van een lot in een loterij, een bovengemiddeld 
resultaat is meer een kwestie van geluk. 
1. totaal mee eens  □ 
2. enigszins mee eens  □ 
3. enigszins mee oneens □ 
4. totaal mee oneens  □ 
 
 
4. Mijn voorspelling van een toekomstige bedrijfswaarde is altijd waar. 
1. totaal mee eens  □ 
2. enigszins mee eens  □ 
3. enigszins mee oneens □ 
4. totaal mee oneens  □ 
 
 
Opmerking: 
Blad 2 van dit document dient voor het berekenen van de uitkomst en is voor het invullen van 
de keuzemogelijkheden derhalve niet relevant. 
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Bijlage 6 
Blad 2 van 2 
Meting van Illusion of Control 
 
Uitwerking van de gegevens: 
 
De scoreberekening van de vragen geschiedt volgens de onderstaande berekening (Glaser & 
Weber, 2003). De scoreberekening is als volgt: 
Scoreberekening van vraag 1 is: (4 - antwoordkeuze)/3 
Scoreberekening van vraag 2 is: (antwoordkeuze - 1)/3 
Scoreberekening van vraag 3 is: (antwoordkeuze - 1)/3 
Scoreberekening van vraag 4 is: (4 - antwoordkeuze)/3 
De uitkomst van de berekening is reeds achter de stelling ingevuld. 
  
Het bepalen van de IoC waarde geschiedt door het berekenen van het rekenkundig 
gemiddelde van de vier scores, ofwel: 
IoC = (score 1 + score 2 + score 3 + score 4) / 4 
 
Stellingen: 
 
1. Ik investeer nooit in een bedrijf dat een onderperformance in de toekomst laat zien. 
1. totaal mee eens  □  1 
2. enigszins mee eens  □  0.67 
3. enigszins mee oneens □  0,33 
4. totaal mee oneens  □  0 
 
2. Ik ben niet in staat om bedrijven te identificeren met een bovengemiddelde toekomstige 
performance. 
1. totaal mee eens  □  0 
2. enigszins mee eens  □  0,33 
3. enigszins mee oneens □  0,67 
4. totaal mee oneens  □  1 
 
3. Het kopen van een bedrijf is als het kopen van een lot in een loterij, een bovengemiddeld 
resultaat is meer een kwestie van geluk. 
1. totaal mee eens  □  0 
2. enigszins mee eens  □  0,33 
3. enigszins mee oneens □  0,67 
4. totaal mee oneens  □  1 
 
4. Mijn voorspelling van een toekomstige bedrijfswaarde is altijd waar. 
1. totaal mee eens  □  1 
2. enigszins mee eens  □  0.67 
3. enigszins mee oneens □  0,33 
4. totaal mee oneens  □  0 
 
totaal:   0,33 0,67 1 1,33 1,67 2 2,33 2,67 3 3,33 3,67 4 
gemidd: 0,08 0,17 0,25 0,33 0,42 0,50 0,58 0,67 0,75 0,83 0,92 1 
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Bijlage 7 
Bijlage 7: Procedure Bedrijvenselectie 
 
Onderstaand is op schematische wijze de selectieprocedure weergegeven om te kunnen 
bepalen of bij het bedrijf een interview afgenomen kan worden. In de linker kolom wordt kort 
aangegeven hoe de betreffende stap uitgevoerd wordt.  
 
 
 start  
 
 
 
uitvoering: 
 
  nee 
Eigen bronnen 10 –100 personen?  
Internet & 
KvK DBI gedaan? 
 
 
 
ja 
 
 
 
 Inleiding nee 
telefonische enquête  Bereid om mee te werken?  
(bijlage 4)  
  
 
 
 ja 
 
 
 
 
  nee 
bezoek of overoptimisme  aanwezig?  
email & 
 IoC aanwezig? 
 
 
ja 
 
 
bezoek  
 
 
stop 
stop 
Interview 
(zie § 3.4) 
interview 
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Bijlage 8 
 (pagina 1 van 7) 
Bijlage 8: Interviewdocument  
 
Algemene gegevens 
 
Bedrijfsnaam: 
Bedrijfsactiviteit: 
Naam van de geïnterviewde: 
Functie van de geïnterviewde: 
Beslissingsbevoegdheid van de geïnterviewde: volledig, eindverantwoordelijk 
       medeverantwoordelijk (teambeslissing) 
Datum van het interview: 
aanvangstijd van het interview: 
eindtijd van het interview: 
geluidsopname van het interview: ja / nee 
 
 
Uitvoering 
 
Tijdens het interview kan, daar waar van toepassing, op het gegeven antwoord gereageerd 
worden (bijvoorbeeld door het vragen naar voorbeelden) om op deze wijze een toelichting 
en/of onderbouwing te krijgen teneinde een betere antwoordfundering te krijgen.  
Daarnaast kan bij de verschillende onderwerpen gevraagd worden of er relevante documenten 
beschikbaar zijn die het antwoord verder onderbouwen of toelichten. Dit is als 
geheugensteuntje bij de betreffende vragen vermeld. 
 
 
Basisinformatie ( ref: telefonisch onderhoud d.d. ……..) 
 
Personeelsomvang van het MKB bedrijf:  personen 
De DBI heeft plaats gevonden in het land: 
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Interviewvragen       Bijlage 8 (pagina 2 van 7) 
 
1. Heeft u  met betrekking tot de DBI tenminste 10% van het gewone aandelen kapitaal van 
het betreffende bedrijf in uw bezit, of tenminste 10% van de stemrechten of het equivalent 
daarvan? 
Deze vraag is van belang om er zeker van te zijn dat het om een DBI gaat, daarnaast 
wordt aangegeven in welke vorm de DBI aanwezig is.      
1.1. Hoeveel procent is aanwezig en waarom juist dat percentage? 
De motivatie over het percentage geeft mogelijkerwijs een (aanvullende) indicatie van 
de aanwezigheid van overoptimisme of IoC  weer.        
 
 
2. Denkt u controle uit te kunnen oefenen op de bedrijfsvoering bij een DBI, en zo ja hoe? 
2.1. Denkt u dat het controle aspect verschilt t.o.v. een  reguliere investering? Zo ja wat is het 
verschil? 
Er wordt meer in een alternatief geïnvesteerd indien men controle op de opbrengst 
kan uitoefenen, en er minder wordt  geïnvesteerd indien er geen controle uitgeoefend 
kan worden (Kuklys & Fellner, 2005).  De aanwezigheid van het controleaspect kan 
mede aangeven hoe het DBI besluit tot stand is gekomen.     
    
 
 
3. Heeft de afstand tussen moederland en gastlandvestiging nog een rol gespeeld? 
Zo ja hoe heeft de afstand een rol gespeeld? 
Zo nee, waarom niet? 
Reminder: zijn er documenten beschikbaar die het antwoord verder onderbouwen of 
toelichten? 
Volgens Dunning (1981) is er normaliter een negatieve correlatie tussen de FDI en de 
afstand tussen moeder- en gastland. Door dit aspect te negeren kunnen de 
bijbehorende kosten onderschat worden. Door het onderschatten van de kosten kan er 
gesproken worden van overoptimisme (Lovallo & Kahneman, 2003) 
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4. Hebben de arbeidskosten nog een rol gespeeld?   
Zo ja hoe hebben de arbeidskosten een rol gespeeld? 
Reminder: zijn er documenten beschikbaar die het antwoord verder onderbouwen of 
toelichten? 
Zo nee, waarom niet? 
Volgens Dunning (1981) is er normaliter een negatieve correlatie tussen de FDI en de 
arbeidskosten. Door het achterwege laten van het arbeidskostenaspect ontstaat er een 
weinig kritische analyse. Optimisten neigen naar minder kritische analyses bij het 
nemen van investeringsbeslissingen (Baker & Nofsinger, 2002).   
   
5. Is het GDP van het gastland nog van invloed geweest op de besluitvorming, zo ja, hoe? 
Reminder: zijn er documenten beschikbaar die het antwoord verder onderbouwen of 
toelichten?  
Volgens Dunning (1981) is er normaliter een positieve correlatie tussen de FDI en het 
GDP, Door het achterwege laten van GDP-aspect ontstaat er een weinig kritische 
analyse. Optimisten neigen naar minder kritische analyses bij het nemen van 
investeringsbeslissingen (Baker & Nofsinger, 2002).    
       
6. Welke berekeningsmethode wordt er toegepast en wat is daarbij het criterium tot het doen 
van een DBI? 
Reminder: zijn er documenten beschikbaar die het antwoord verder onderbouwen of 
toelichten? 
Criteria voor het nemen van objectieve en rationele investeringsbeslissingen, zoals 
deze binnen de standard finance voorkomen, zijn bijvoorbeeld op basis van: Pay back 
Period, average book rate of return, Internal Rate of Return en de Net Present Value 
(NPV) methode. Hierbij wordt opgemerkt dat de NPV, ofwel de Netto Contante 
Waarde (NCW) methode, volgens de standard finance tot een betere 
investeringsbeslissing leidt dan andere criteria. (Brealey en Myers, 1996, p.87).  
6.1 Worden er ook wel heuristieken (vuistregels) toegepast? Zo ja welke? 
Een heuristiek is beslissingshulp die eenvoudig te begrijpen is, maar niet altijd tot de 
beste beslissing hoeft te resulteren. Optimistische investeerders neigen naar minder 
kritische analyses bij het nemen van investeringsbeslissingen (Baker en Nofsinger, 
2002).  
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7. Bent u feitelijk en/of uitvoerend bij het DBI besluit betrokken geweest, of heeft u alleen het 
uiteindelijke besluit genomen? 
Volgens Heaton (2002) hebben mensen een groter optimisme over uitkomsten zodra ze 
er meer bij betrokken zijn. In dit kader wordt door Lovallo en Kahneman (2003, p.58) 
de term 'overoptimism' genoemd.      
 
 
8. Laat u wel eens positieve NCW projecten aan u voorbij gaan omdat deze extern 
gefinancierd moeten worden? 
Hoe optimistischer de manager, hoe minder geneigd om extern te financieren 
(Heaton,2002). 
 
            
9. Kunt u aangeven in wat voor een stemming u over het algemeen bent? 
9.1 Afhankelijk van het antwoord: Kunt u dit toelichten en aangeven waar dat uit blijkt?  
Mensen die in een goede stemming zijn, zijn over het algemeen ook optimistischer 
(Baker en Nofsinger, 2002).        
  
 
10. Hoe betrekt u (nieuwe) informatie bij de beslissing voor een DBI? 
10.1 Zoekt u actief veel informatie? 
10.2 Hoe gebruikt u positieve informatie, en hoe negatieve informatie? 
Optimisten neigen naar het negeren van negatieve informatie over hun investeringen 
(Baker en Nofsinger, 2002).  
 
     
11. Blijkt uit de resultaten van de afgelopen periode dat deze kloppen met de inschattingen 
tijdens de beslissingsfase?  
Eventueel toelichten: Bij het resultatenvergelijk denk ik aan bijvoorbeeld  aan aspecten als: 
het financiële resultaat, de verkopen, de werkgelegenheid, e.d.. 
Reminder vraag 11 t/m 11.3: zijn er documenten en voorbeelden beschikbaar die het 
antwoord verder onderbouwen of toelichten? 
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Het overschatten van toekomstige verkopen, werkgelegenheid en dat de investering zal 
resulteren in een goed functionerende onderneming duidt op overoptimisme (Cassar, 
2007). 
            
11.1 Zijn de opbrengsten te hoog of te laag ingeschat en hoe is dat bij de kosten? 
Door het overschatten van de opbrengsten en het onderschatten van de kosten kan er 
gesproken worden van beïnvloeding door overoptimisme (Lovallo & Kahneman, 
2003).              
  
11.2. Zijn er, op basis van de resultaten, nog gunstige (of nadelige) uitkomsten waargenomen? 
En wat was daarvan de oorzaak of de reden? 
De meeste mensen zijn het grootste deel van de tijd erg optimisties, zo overschatten zij 
hun eigen talenten en mogelijkheden. Gunstige uitkomsten worden toegeschreven aan 
factoren die zij onder controle hebben, en dat nadelige uitkomsten aan anderen, of 
andere factoren liggen (Lovallo & Kahneman, 2003).     
    
            
11.3 Zijn de uitkomsten van het investeringsbesluit mogelijk te optimistisch voorgesteld? 
Het van nature voorkomende optimisme wordt versterkt, door ‘politieke druk’, m.n. 
om het positieve te benadrukken en het negatieve af te zwakken.  
Door politieke druk, van binnen uit de organisatie, worden de plannen optimistisch 
verwoord en pessimisme vermeden. Pessimisme wordt over het algemeen als een 
disloyaliteit aangemerkt (Lovallo & Kahneman, 2003, p.60).   
   
 
 
12. Naar welke externe factoren wordt er gekeken als er zich een investeringsmogelijkheid 
voordoet, bij zowel een reguliere investering als een DBI? 
Reminder: zijn er onderbouwende documenten/voorbeelden beschikbaar? 
Main & Lousteau (1999) beschrijven dat mensen denken dat zij controle kunnen 
uitoefenen op reeds gedane beslissingen, zij verwaarlozen externe factoren. Het 
verwaarlozen van aandacht voor externe factoren  duidt op de aanwezigheid van IoC.
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12.1. Is er tijdens het besluitvormingsproces gelet op zaken als bijvoorbeeld het politiek 
risico, mogelijk onstabiel investeringsklimaat, gradatie van transparantheid en algemene 
stabiliteit? 
Als grootste hindernissen voor FDI  worden (externe)factoren genoemd als, politiek 
risico, onstabiel investeringsklimaat, het ontbreken van transparantheid en algemene 
instabiliteit (Svetličič, Jaklič & Burger, 2007). Mensen denken dat zij controle kunnen 
uitoefenen (IoC) op reeds gedane beslissingen, zij verwaarlozen de externe, en vaak 
moeilijk te verkrijgen externe factoren (Main & Lousteau, 1999).   
     
 
13. Hoe wordt de kans op succes van de DBI ingeschat of bepaald? 
13.1. Hoe wordt de hoogte van de kans op succes bepaald? en hoe wordt de hoogte van de 
objectieve kans op succes bepaald?  
Reminder: is deze methodiek intern vastgelegd en beschikbaar, is er een voorbeeld? 
Het hoger inschatten van de kans op succes inschatten dan objectief reëel zou zijn 
geeft aan dat er van IoC gesproken kan worden (Langer 1975).   
  
 
14. Hoe wordt gecontroleerd of de informatie juist is en de locale condities begrepen worden? 
Door limiteringen bij het management over informatie en het begrijpen van de locale 
condities kan een overoptimistische inschatting optreden (Hosseini, 2005)  
 
15. Kunt u aangeven of er ten tijde van de besluitvorming nog geïnventariseerd is wie de 
concurrenten zijn en hoe hun concurrentiewaarde is bepaald? (hoe: omzet, opbrengsten en 
kosten ingeschat). 
Reminder: zijn er documenten beschikbaar die het antwoord verder onderbouwen of 
toelichten? 
Het van nature voorkomende optimisme wordt versterkt door competitor neglet. Bij 
competitor neglet wordt gekeken kijkt naar de goede eigen vooruitzichten en wordt de 
concurrentie als potentiële rivaal niet op juiste waarde gewaardeerd( Lovallo en 
Kahneman, 2003).          
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16. Denkt u dat u de uitkomst van de genomen beslissing van het investeringsbesluit kunt 
beheersen?  
Mensen zijn optimistischer over uitkomsten indien zij zelf geloven de uitkomsten te 
kunnen beheersen (Heaton, 2002). Lovallo en Kahneman (2003, p.58) spreken in dit 
kader van 'overoptimism'.         
    
17. Wordt er vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen, ondanks dat er door mogelijke 
problemen en vertragingen de nieuwe prognoses op de actuele situatie bijgesteld  zouden 
moeten worden.  
Het van nature voorkomende optimisme wordt versterkt door het gedragsaspect, 
anchoring, ofwel als het vasthouden (of onvoldoende aanpassen van) de gemaakte 
voorspellingen Lovallo & Kahneman (2003).     
   
18. Heeft de rente(fluctuatie) en/of de valutakoers(fluctuatie) nog een rol gespeelt tijdens de 
besluitvorming, en zo ja welke rol? 
18.1 Hebben er zich gunstige uitkomsten voorgedaan, en zo ja is dat toe te schrijven aan koers 
of rente wijzigingen, of aan andere factoren?  
18.2 Hebben er zich nadelige uitkomsten voorgedaan, en zo ja is dat toe te schrijven aan koers 
of rente wijzigingen, of aan andere factoren? 
Volgens Lovallo en Kahneman (2003) zijn mensen het grootste deel van de tijd erg 
optimistisch. Gunstige uitkomsten worden toegeschreven aan factoren die zij onder 
controle hebben, en nadelige uitkomsten liggen aan anderen of andere factoren. Main 
& Lousteau (1999) noemen in dit kader onder andere wijzigingen in economische 
condities zoals bijvoorbeeld muntdevaluaties en rente wijzigingen.   
 
De verslaglegging van dit interview is door ondergetekende gecontroleerd en bevestigd dat 
het afgenomen interview op de juiste wijze is weergegeven (zo niet, dan graag de 
bemerkingen weergeven). 
 
 
Ondertekend door: 
 
Datum: 
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In het onderstaande overzicht is een eerste indikking weergegeven van de interviewresultaten. 
In de eerste kolom wordt de respondent aangegeven door een letter, oplopend van een A tot 
en met een E. In de tweede (en derde) kolom staat de eerste ingedikte antwoordreactie 
vermeld. De vraag zelf is (ingekort) overgenomen uit het interviewdocument (zie bijlage 8). 
 
Vraag 1. Heeft u  met betrekking tot de DBI tenminste 10% van het gewone aandelen kapitaal 
van het betreffende bedrijf in uw bezit, of tenminste 10% van de stemrechten of het 
equivalent daarvan? Zo ja, waarom juist dat percentage? 
 
A  100% in bezit.  Door samenloop van omstandigheden, is dat zo gegaan 
Concurrentie overwegingen 
     Transportkostenreductie vanwege leveringen in de regio 
     Arbeidskostenreductie 
     Kan een groter afzetgebied bestreken worden 
B  100% in bezit  Gewenst om een eigen vestiging te hebben als een 
uitbreiding van het nederlandse bedrijf in het buitenland. 
C  100% in bezit  Men wilde zelf eigenaar zijn, zonder inmenging van  
anderen. Daarnaast zijn de lokale mensen niet altijd te 
vertrouwen en zijn daarom een ongewenste partner. 
D  75% in bezit  er is grip op de bedrijfsvoering 
25% als vergoeding voor de inbreng van lokale kennis 
plus technologie bescherming. 
E  50% in bezit  De keuze is op basis van gelijkwaardigheid, je moet er 
dus samen uitkomen. 
 
Vraag 2. Denkt u controle uit te kunnen oefenen op de bedrijfsvoering bij een DBI, en zo ja 
hoe? 
 
A  ja, controle door: Manager  
     Regelmatige bezoeken 
     Extern administratiekantoor tbv boekhouding 
     Voortgangsplanning 
     Vertrouwensrelatie 
     Bij een reguliere investering is controle eenvoudiger 
B  ja, controle door: Lokaal aanwezige vestigingsleider die te vertrouwen is 
Regelmatige bezoeken 
Bij een reguliere investering is controle eenvoudiger  
C  ja, controle door: Twee broers zijn eigenaar. De broer is fulltime in de 
buitenlandse vestiging aanwezig. 
Er is geen verschil tussen een DBI en een reguliere 
investering (de opzet blijft gelijk). 
D  ja, controle door: vertrouwensrelatie 
maandelijkse informatie verstrekking 
     Materiaalstroom is volledig bekend 
     De machines kunnen op afstand “gemonitoord” worden 
Er is geen verschil tussen een DBI en een reguliere 
investering 
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E  ja, controle door: vertrouwensrelatie 
Regelmatig overleg  
regelmatige bezoeken 
accountantsrapport 
 
Vraag 3. Heeft de afstand tussen moederland en gastlandvestiging nog een rol gespeeld? Hoe, 
of waarom heeft die geen rol gespeelt. 
 
A nee  De primaire is behoefte om daar als bedrijf te zitten en dit staat 
dus los van de afstand. Concurrenten kunnen zo beter 
beconcurreerd worden en door kortere leveringsafstand zijn er 
lagere transportkosten. 
Omdat je ‘ver weg’ wilt zitten speelt de afstand geen rol maar is 
een gevolg. 
B  nee  willen daar gewoon een vestiging hebben vanwege goede  
ervaringen van (zaken)relaties, lage loonkosten, grote afzetmarkt 
C  nee  Het is een betrekkelijk korte afstand die goed te rijden is. De 
ervaring heeft geleerd dat dit geen enkel probleem is. 
D  nee  De afstand is relatief klein, de business-plek is van belang, ofwel  
    kortere afstanden zijn bedrijfseconomisch niet interessant. 
E  nee  de mensen die je zoekt die wonen daar nu eenmaal, de afstand is 
bekend en reeds ingecalculeerd. 
 
Vraag 4. Hebben de arbeidskosten nog een rol gespeeld? Hoe, of waarom niet 
 
A ja Lage loonkosten dragen bij aan een concurrerend product 
B ja Lage loonkosten dragen bij aan een concurrerend product, voor zowel de 
buitenlandse regio als (op termijn en in het achterhoofd) ook voor de 
nederlandse markt. 
C ja Hierdoor ontstond er een beter concurrentie positie 
D nee Geavanceerde machines zijn van belang met daarnaast goed gemotiveerd  
personeel dat goed betaald wordt en veel werkplezier heeft. 
E nee Het is een wervingsaspect, alle arbeidskosten lopen via Nederland, er zijn in 
Hongarije derhalve geen arbeidskosten. 
 
Vraag 5. Is het GDP van het gastland nog van invloed geweest op de besluitvorming, zo ja, 
hoe? 
 
A nee Het zijn hoofdzakelijk andere aspecten die in de overweging zijn meegenomen. 
B nee Er is niet naar het GDP gekeken, het doel is namelijk “goedkoop produceren” 
C ja Er is naar het GDP gekeken, hieruit bleek ook dat er groei was. 
D nee Er is niet naar het GDP gekeken, wel naar de eigen marktpositie. 
E nee Er is niet naar het GDP gekeken, is namelijk niet interessant. 
 
          
Vraag 6. Welke berekeningsmethode wordt er toegepast en wat is daarbij het criterium tot het 
doen van een DBI? Worden er ook wel heuristieken (vuistregels) toegepast? Zo ja welke? 
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A Er is geen specifieke berekeningsmethode toegepast. Het “overall-plaatje” is voor de 
buitenlandse vestiging gunstiger dan productie in Nederland. 
 De verhouding materiaal-arbeid is bekend. Daardoor kan men snel zien of de 
buitenlandse vestiging rendabel zou kunnen zijn. 
B Er is geen specifieke berekeningsmethode toegepast. Er is wel een globale inschatting 
gemaakt van kosten en verkoopopbrengsten 
C Er is geen specifieke berekeningsmethode toegepast. Er is gekeken naar wat het kost 
en wat het oplevert (kosten-baten som) 
D Er is een break-even analyse uitgevoerd en zijn de kasstromen doorgerekend. 
Daarnaast is gekeken hoe de liquiditeit en de solvabiliteit zich ontwikkelde. Er zijn 
geen vuistregels toegepast. 
E Op basis van de historie (zonder DBI) is er een beschikbaar budget bepaald. 
 
Vraag 7. Bent u feitelijk en/of uitvoerend bij het DBI besluit betrokken geweest, of heeft u 
alleen het uiteindelijke besluit genomen? 
 
A Ja, feitelijk en uitvoerend bij betrokken geweest. Ondersteuning door een extern 
bureau. Het besluit is zelf genomen. 
B Ja, feitelijk en uitvoerend bij betrokken geweest. Dit geldt ook voor de medebeslisser. 
C Ja, feitelijk en uitvoerend bij betrokken geweest. Dit geldt ook voor de medebeslisser. 
D Ja, feitelijk en uitvoerend bij betrokken geweest, besluit zelf genomen. 
E Ja, feitelijk en uitvoerend bij betrokken geweest, besluit zelf genomen. 
 
Vraag 8. Laat u wel eens positieve NCW projecten aan u voorbij gaan omdat deze extern 
gefinancierd moeten worden? 
 
A Voor het oprichten van een buitenlandse vestiging wordt niet extern gefinancierd. 
B Extern financieren heeft geen voorkeur, dat dit in de toekomst eventueel wel voorkomt 
is natuurlijk niet uitgesloten. 
C Extern financieren is niet gewenst, dit hangt echter wel van de specifieke situatie af. In 
een grijs gebied ben ik terughoudend met extern financieren. Als ondernemer neem je 
ook wel eens een gok, en het moet ook een beetje bij je passen. Daarbij is het is ook 
een ‘gevoels’ kwestie. 
D Is zeer situatieafhankelijk. Er wordt niet altijd extern gefinancierd, het project gaat in 
dat geval voorbij. In andere situaties kan er mogelijk wel extern gefinancierd worden. 
E Er wordt voor dit soort zaken niet extern gefinancierd. Is ook niet aan de orde. 
 
Vraag 9. Kunt u aangeven in wat voor een stemming u over het algemeen bent, en waaruit 
blijkt dat? 
 
A Optimistische stemming. Dit is nodig om vooruitgang te kunnen boeken. Je moet 
mogelijkheden zien voor groei. 
B Positieve stemming. Positief, dit omdat er groei is. Bovendien kan het op dit moment 
niet slechter gaan, dus alleen maar beter 
C Nagenoeg altijd positief. Andere mensen zeggen ook wel eens dat ze hem te positief 
vinden  
D In een optimistische en positieve stemming, er is geen statuscultuur. 
E In een optimistische en positieve stemming. Een negatieve houding dient geen enkel 
doel. 
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Vraag 10. Hoe betrekt u (nieuwe) informatie bij de beslissing voor een DBI? Zoekt u actief  
veel informatie? Hoe gebruikt u positieve- en hoe negatieve informatie? 
 
A Er wordt actief naar nieuwe informatie gezocht. Positieve en negatieve nieuwe 
informatie worden beiden gebruikt en in zijn geheel verwerkt. 
B Nieuwe informatie vloeit voort uit gesprekken met kennissen en (zaken)relaties. 
Positieve en negatieve nieuwe informatie is vaak borrelpraat en er wordt weinig of 
geen rekening gehouden, deze informatie wordt wel in het achterhoofd meegenomen. 
C  Informatie komt voor circa 90%, van (zaken)relaties, en 10% van instanties en 
onderzoeksinstituten. Er wordt ook naar anderen geluisterd, positieve en negatieve 
informatie wordt altijd afgewogen, maar het blijft een eigen besluit.  
D Er wordt actief naar informatie gezocht. Voor alle nieuwe informatie, zowel positief 
als negatief, geldt dat er toetsing plaats vindt. 
E Er wordt niet actief naar informatie gezocht, de informatie komt uit de omgeving, oren 
spitsen. Geen onderzoeken uitgevoerd of geraadpleegd.  Alle plussen en minnen 
(negatief en positief) levert het resultaat voor de beslissing op. 
 
Vraag 11. Blijkt uit de resultaten van de afgelopen periode dat deze kloppen met de  
inschattingen tijdens de beslissingsfase? En wat was daarvan de oorzaak of de reden? 
Zijn de uitkomsten van het investeringsbesluit mogelijk te optimistisch voorgesteld? 
 
A In aanvang waren de kosten te hoog en de opbrengsten te laag. 
 Gunstig is dat de geleverde kwaliteit beter is dan verwacht. Ongunstig is dat er niet 
conform budgetten wordt gewerkt. De uitkomsten zijn mogelijk te optimistisch 
voorgesteld. 
B Vooral in de beginperiode waren er soms tegenvallers, veroorzaakt door onder andere 
koers en/of voorraadverschillen. De afzet op de poolse mark is eigenlijk niet tot stand 
gekomen, terwijl dit wel de bedoeling was. De (poolse) productie is nu nagenoeg 
volledig voor de nederlandse markt bestemd. 
 De onvoorziene kosten waren te laag ingeschat. 
 Gunstig is dat salaris en materiaal kosten conform de inschatting waren. Opbrengsten 
uit bijproducten zijn uitgebleven. 
  De uitkomsten zijn mogelijk te optimistisch voorgesteld, debiteuren zijn minder 
betrouwbaar dan verwacht   
C  Ja, de resultaten kloppen met de inschattingen. Er heeft geen extra groei 
plaatsgevonden. De uitkomsten zijn niet te optimistisch voorgesteld. 
D De inschattingen klopten, zowel de opbrengsten als de kosten. In de toekomst is er 
eventueel extra groei mogelijk. Het investeringsbesluit is niet te optimistisch 
voorgesteld. Kritiek wordt gewaardeerd en soms noodzakelijk. 
E Alle resultaten kloppen gewoon, en de resultaten zijn niet te optimistisch voorgesteld. 
Kritisch positief is prima. 
 
Vraag 12. Naar welke externe factoren wordt er gekeken als er zich een investeringsmogelijk- 
heid voordoet? 
A Naar externe factoren die van invloed kunnen zijn op de DBI is gekeken. De invloed 
van de externe factoren spelen in de besluitvorming slechts op de achtergrond mee. 
B Er is geen aandacht geschonken aan externe factoren die van invloed kunnen zijn op 
de DBI 
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C Op basis van de eigen ervaringen en informatie van (zaken)relaties is een inschatting 
van de stabiliteit van het land gemaakt. Er is geïnformeerd naar de plannen met 
betrekking tot de infrastructuur( via een onderzoeksbureau). Ook is er informatie 
ingewonnen over het huidige en toekomstige economisch klimaat. Politiek risico is 
niet onderzocht. 
D Er is gekeken naar aspecten als landstabiliteit (genoemd bij vraag 4), de markt, 
valutastabiliteit, politiekklimaat, rechtstelsel, en het (gegarandeerd zijn) van 
energievoorziening. 
E Er is niet gekeken naar externe factoren die van invloed kunnen zijn op de DBI. 
 
Vraag 13. Hoe wordt de kans op succes van de DBI ingeschat of bepaald? 
 
A De hoogte van de kans op succes wordt niet bepaald 
B De inschatting van de kans op succes is niet bepaald. 
C De kans op succes was op circa 75 á 80% ingeschat. Dit percentage is (mede) 
ingegeven door de resultaten van (zaken)relaties. 
D Het succes wordt ingeschat op basis van de verwachte kosten en baten. Alle mogelijke 
aspecten worden doorgenomen, beargumenteerd en de risico’s ingeschat. Wordt niet 
gekwantificeerd uitgedrukt. 
E Er is veel praktische en historische informatie bekend. Slagingskans is honderd 
procent. 
 
Vraag 14. Hoe wordt gecontroleerd of de informatie juist is en de lokale condities begrepen  
worden? 
 
A De ingewonnen informatie wordt niet nogmaals gecontroleerd 
B De informatie komt van (zaken)relaties, dit wordt niet gecontroleerd 
C Er is een aangetrouwde Hongaarse in dienst, waardoor er geen taalbarrière aanwezig is 
en de lokale condities duidelijk zijn. Daarnaast heeft zij het transport-vakdiploma.  
D Een Pool is bedrijfsdirecteur en controleert zo de informatie op juistheid. Hij begrijpt 
als Pool ook de lokale condities. 
E De ingewonnen informatie wordt niet nogmaals gecontroleerd. Een tweetalige persoon 
is bedrijfsdirecteur waardoor de lokale condities duidelijk zijn. 
 
Vraag 15.  Kunt u aangeven of er ten tijde van de besluitvorming nog geïnventariseerd is wie  
de concurrenten zijn en hoe hun concurrentiewaarde is bepaald? 
 
A De aanwezige concurrenten waren reeds bekend en juist de reden voor een 
buitenlandse vestiging. Er is geen concurrentiewaarde beschikbaar.  
B De concurrentie is geïnventariseerd. De concurrentiewaarde is niet bepaald (geen 
achtergrondinformatie beschikbaar). 
C  Ja, de concurrenten waren reeds bekend. Er is gekeken naar het aantal nederlandse en 
het aantal hongaarse concurrenten, wat hun specialisaties zijn en of zij over  
 distributiepunten beschikken. Dit zijn vaak ‘de grote jongens’ met een stug optreden. 
Wij beschikken over korte lijnen en zijn een flexibele organisatie.  
Een concurrentiewaarde is niet bepaald. 
D Er is continu-analyse van de competitie en resultaattoetsing via een “omweg”. 
E Er is gekeken of er concurrenten zijn, in de regio zijn die er niet. 
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Vraag 16. Denkt u dat u de uitkomst van de genomen beslissing van het investeringsbesluit  
kunt beheersen?         
A Echt controleren of beheersen van de uitkomst zal niet lukken. Beslissen van extra 
geldinjecties (in de beginfase) en door het maken van juiste keuzes kan worden 
bijgestuurd 
B In de beslissingsfase dacht men dat de genomen beslissing beheerst en gecontroleerd 
kon worden. In de praktijk lukt dat echter niet (sturing op prognose en resultaat is 
lastig vanwege onbetrouwbare informatie) 
C Ja, beheersing vindt plaats door cijfermatige controle en op basis van (familie) 
vertrouwen. Er zijn jaarlijkse budgetten en er is een maandelijkse terugkoppeling. 
D Ja, binnen een bandbreedte want 100% lukt niet. 
E Ja, het geheel is inzichtelijk. 
 
Vraag 17. Wordt er vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen, ondanks dat er door  
mogelijke problemen en vertragingen de nieuwe prognoses op de actuele situatie bijgesteld  
zouden moeten worden. 
A Bij afwijkingen wordt vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen. Wat in 
Nederland mogelijk is moet in de buitenlandse vestiging ook mogelijk zijn, dit vergt 
mogelijk wel (werknemers)aanpassingen waardoor er efficiënter gewerkt kan gaan 
worden. 
B Er wordt vastgehouden aan gemaakte voorspellingen (mogelijk wordt er “tegen die 
tijd” anders op ingespeeld) 
C Ja, er wordt vast gehouden aan de gemaakte voorspellingen. Bij het opstellen van de 
nieuwe (jaarlijkse) prognose wordt daar wel rekening mee gehouden. 
D Soms wordt er bijgesteld, correctie wordt vanuit de dynamiek bekeken. 
E Er wordt bijgesteld aan de actuele omstandigheden. Er is geen star beleid. 
 
Vraag 18. Heeft de rente(fluctuatie) en/of de valutakoers(fluctuatie) nog een rol gespeelt  
tijdens de besluitvorming, en zo ja welke rol? Hebben er zich gunstige of ongunstige  
uitkomsten voorgedaan?  
A Rente- en koersfluctuatie hebben geen rol gespeeld gedurende de besluitvorming. 
Vanwege koersverschillen heeft dit een gunstiger resultaat opgeleverd dan voorheen. 
Vanwege contractvoorwaarden stijgen de vaste (huur) lasten meer dan was voorzien. 
B  De rente(fluctuatie) en/of de valutakoers(fluctuatie) is genegeerd. 
 De rente heeft over het algemeen geen invloed op het resultaat.  
Koersverschillen kunnen resultaatschommelingen teweeg brengen maar deze vlakken 
op termijn af. 
C  De rente(fluctuatie) en/of de valutakoers(fluctuatie) heeft geen rol gespeelt in de 
besluitvormingsfase.  
Het totaalbeeld is dat er vanwege koersfluctuaties een gunstiger resultaat ontstaat dan 
zonder de koersbewegingen. Enkele ongunstige uitkomsten konden doorberekend 
worden waardoor het nadelig effect opgeheven werd 
De rentefluctuatie is in de praktijk een onbelangrijke factor.  
D De valutafluctuatie heeft meegespeeld en is vervolgens geëlimineerd. Er hebben zich 
geen gunstige of ongunstige uitkomsten voorgedaan. 
E Rente- en koersfluctuatie hebben geen rol gespeeld gedurende de besluitvorming. Er 
hebben zich geen gunstige of ongunstige uitkomsten voorgedaan. 
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Bijlage 10 
Bijlage 10: Interviewverslag 
 
Algemene gegevens 
 
Interview:  101116-1000 
Bedrijfsactiviteit:  engineering en fabricage van proces-skids en warmtewisselaars. 
Naam van de geïnterviewde:  PT 
Functie van de geïnterviewde:  Directeur-eigenaar 
Beslissingsbevoegdheid van de geïnterviewde:  volledig eindverantwoordelijk 
Datum van het interview:  16 november 2010 
Aanvangstijd van het interview:  10.30 uur 
Eindtijd van het interview:  12.15 uur 
Geluidsopname van het interview:  ja /nee 
Verslagdatum: 17 november 2010 
 
Documentatie 
 
Tijdens het interview is documentatie verstrekt die bestaat uit een organogram (CryoTek-
2010) en uit een brochure van het product. In het organogram staat de organisatiestructuur 
(inclusief  FTE-eenheden) aangegeven. Andere documenten waren niet beschikbaar. 
 
 
Basisinformatie ( ref: telefonisch onderhoud d.d. 05-11-2010) 
 
Personeelsomvang van het MKB bedrijf:  60 personen (FTE) 
De DBI heeft plaats gevonden in het land:  Hongarije (2003/2004) 
 
 
Gebruikte afkortingen: 
DBI: Directe Buitenlandse Investering (in dit verslag is dat de vestiging in Hongarije) 
GDP (= BBP): Bruto Binnenlands Product 
NCW: Netto Contante Waarde 
 
 65
 Interviewvragen 
 
1. Heeft u  met betrekking tot de DBI tenminste 10% van het gewone aandelen kapitaal van 
het betreffende bedrijf in uw bezit, of tenminste 10% van de stemrechten of het equivalent 
daarvan? 
Ja, dat klopt  
1.1. Hoeveel procent is aanwezig en waarom juist dat percentage? 
Er is 100% aanwezig.  
Uit concurrentie overwegingen bestond de behoefte om in die regio (Hongarije en 
omgeving) een vestiging te hebben. Deze behoefte was aanwezig omdat de 
transportkosten en de arbeidskosten voor leveringen in die regio een te groot aandeel 
op de prijs van het product hadden. Een extra voordeel is  dat van daaruit een groter 
afzetgebied te bestrijken is. Circa eind 2003 deed er zich een mogelijkheid voor om 
een geschikt bedrijfspand te huren en gekwalificeerd personeel in te huren, derhalve is 
toen de buitenlandse vestiging opgericht (de vestiging  is daardoor automatisch in 
volledig eigendom). Na circa 1 jaar zijn er mensen op de loonlijst gekomen. 
 
2. Denkt u controle uit te kunnen oefenen op de bedrijfsvoering bij een DBI, en zo ja hoe? 
Ja, de controle op de bedrijfsvoering wordt uitgeoefend door het aanstellen van een 
manager die zowel de Nederlandse als de Hongaarse taal beheerst en tevens 
vakkundig goed onderlegd is. PT bezoekt de Hongaarse vestiging in elk geval 
gemiddeld  6 tot 8 keer per jaar, daarnaast wordt de boekhouding, door een extern 
bureau met een vestiging in  Hongarije, gecontroleerd. Ook is er een controlemiddel 
aanwezig middels de (voortgangs)planning. De basis is echter in hoofdzaak een 
vertrouwensrelatie. 
2.1. Denkt u dat het controle aspect verschilt t.o.v. een  reguliere investering? Zo ja wat is het 
verschil? 
Ja, het verschil wordt hoofdzakelijk veroorzaakt daar de afstand en de 
cultuurverschillen. In Nederland is het makkelijker om er je vingers achter te krijgen, 
daarnaast is de activiteitencontrole binnen Nederland  eenvoudiger uit te voeren (b.v. 
op welke uren worden welke activiteiten/werkzaamheden weggeschreven). Dit is met 
een voorbeeld toegelicht. 
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3. Heeft de afstand tussen moederland en gastlandvestiging nog een rol gespeeld? 
Zo ja hoe heeft de afstand een rol gespeeld? 
Zo nee, waarom niet? 
Ja en nee. De afstand heeft geen rol gespeeld in de besluitvorming  omdat de primaire 
behoefte aanwezig was  om daar in die regio(het oosten van Hongarije) met een 
vestiging aanwezig te zijn, met als doel om de aanwezige lokale concurrenten beter te 
kunnen beconcurreren. Of omgekeerd, de afstand heeft juist wel een rol gespeeld 
omdat hierdoor de transportkosten worden vermeden bij verkoop en levering van de 
producten in de betreffende regio. 
    
4. Hebben de arbeidskosten nog een rol gespeeld? 
Zo ja hoe hebben de arbeidskosten een rol gespeeld? 
Zo nee, waarom niet? 
Ja, de arbeidskosten waren van zeer groot belang. Mede door de lagere arbeidskosten 
kan het product daar concurrerend in de markt gezet worden. Daarnaast is de 
verwachting dat de loonkosten in het oosten van Hongarije langer laag blijven dan 
meer naar het westen toe. 
 
5. Is het GDP van het gastland nog van invloed geweest op de besluitvorming, zo ja, hoe? 
Het GDP heeft geen rol gespeeld in de besluitvorming. PT heeft zich laten informeren 
door een intermediair met kennis van de betreffende regio. Bovendien waren er 
subsidies beschikbaar waardoor de onderzoekskosten, met betrekking tot het oprichten 
van een vestiging in Hongarije, behoorlijk gereduceerd konden worden. Er was een 
markt voor het product en dus gewenst om daar een vestiging te hebben.  
 
6. Welke berekeningsmethode wordt er toegepast en wat is daarbij het criterium tot het doen 
van een DBI? 
Er is geen specifieke berekeningsmethode toegepast. Er is een afzetmarkt aanwezig, 
het materiaal is beschikbaar, de (vak)kennis van het product is aanwezig, en de 
arbeidskosten zijn laag. Omdat het netto “overall-plaatje” gunstiger is dan in 
Nederland produceren had een buitenlandse vestiging de voorkeur. 
6.1 Worden er ook wel heuristieken (vuistregels) toegepast? Zo ja welke? 
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Omdat bekend is wat het materiaalaandeel en wat het arbeidsaandeel van het product 
is, kan  op een eenvoudige wijze bepaald worden of een buitenlandse vestiging 
rendabel zou kunnen zijn.  
 
7. Bent u feitelijk en/of uitvoerend bij het DBI besluit betrokken geweest, of heeft u alleen het 
uiteindelijke besluit genomen? 
PT  is zelf uitvoerend en feitelijk bij het besluit betrokken geweest. Hierbij heeft 
ondersteuning door een extern (gespecialiseerd) bureau plaatsgevonden. Het besluit 
tot het doen van de investering in Hongarije is door PT  zelf genomen. 
 
8. Laat u wel eens positieve NCW projecten aan u voorbij gaan omdat deze extern 
gefinancierd moeten worden? 
De financiële middelen voor buitenlandse investeringsprojecten zoals het oprichten 
van een buitenlandse vestiging moet je zelf kunnen bekostigen en anders moet je er 
niet aan beginnen. Het oprichten van een buitenlandse vestiging zou PT niet extern 
financieren (dit is gewoon een veilig uitgangspunt). 
  
9. Kunt u aangeven in wat voor een stemming u over het algemeen bent? 
Over het algemeen ben ik in een optimistische stemming. 
9.1 Afhankelijk van het antwoord: Kunt u dit toelichten en aangeven waar dat uit blijkt?  
Een optimistische houding is nodig om vooruitgang te kunnen boeken. Als je alleen 
’beren’ op de weg ziet dan neem je nooit een beslissing, je moet mogelijkheden zien 
voor groei. 
 
10. Hoe betrekt u (nieuwe) informatie bij de beslissing voor een DBI? 
10.1 Zoekt u actief veel informatie? 
Ja, belangrijke informatie wil PT graag tot zijn beschikking hebben. Enkele genoemde 
voorbeelden zijn: wat is de hoogte van de vennootschapsbelasting, zijn stakingen 
zeldzaam of gebruikelijk, is de elektravoorziening betrouwbaar of niet, e.d. 
10.2 Heeft u ook positieve en negatieve informatie ontvangen? Zo ja, hoe gebruikt u de 
positieve informatie, en hoe gebruikt u de negatieve informatie? 
Ja, de positieve informatie en negatieve informatie zijn als een (grote) mix in zijn 
geheel verwerkt zonder rapportage met berekeningen. 
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Tijdens de besluitvormingsfase is er een verschil van mening geweest over het opzetten 
van de buitenlandse vestiging. PT heeft de buitenlandse vestiging echter gewoon 
opgericht, waardoor de opponenten voor een voldongen feit werden geplaatst. De 
critici hebben de band, door de ontstane situatie, met het bedrijf vervolgens 
verbroken. 
     
11. Blijkt uit de resultaten van de afgelopen periode dat deze kloppen met de inschattingen 
tijdens de beslissingsfase?  
Bij het resultatenvergelijk denk ik aan bijvoorbeeld  aan aspecten als: het financiële resultaat, 
de verkopen, de werkgelegenheid, e.d.. 
De resultaten klopten in het geheel niet met de inschattingen, dit geldt met name voor 
de begin periode. Nu zijn de resultaten wel conform de inschattingen.   
11.1 Zijn, achteraf bezien, de opbrengsten te hoog of te laag ingeschat en hoe is dat bij de 
kosten? 
In de beginperiode waren de opbrengsten erg laag, dit vanwege de lage productiviteit 
in de buitenlandse vestiging. De kosten waren in de beginfase hoger dan verwacht, op 
dit moment zijn deze goed beheersbaar. 
11.2. Zijn er, op basis van de resultaten, nog gunstige (of nadelige) uitkomsten waargenomen? 
En wat was daarvan de oorzaak of de reden? 
Een gunstig resultaat is dat de geleverde kwaliteit beter is dan verwacht was. Een 
ongunstig resultaat is dat er niet conform onze budgetten wordt gewerkt. De oorzaak 
of reden van deze afwijkingen  is mogelijk vanwege het beslissen “op gevoel” i.p.v op 
basis van berekeningen.   
11.3 Zijn de uitkomsten van het investeringsbesluit mogelijk te optimistisch voorgesteld? 
Ja, de uitkomsten zijn mogelijk te optimistisch voorgesteld. De kritische 
kanttekeningen tijdens de besluitvormingsfase zijn reeds bij vraag 10.2 aan de orde 
gekomen en aldaar beschreven. 
 
12. Naar welke externe factoren wordt er gekeken als er zich een investeringsmogelijkheid 
voordoet, bij zowel een reguliere investering als een DBI? (wat zijn de informatie bronnen?) 
De informatie die (mede) aan de grondslag ligt aan de  investeringsbeslissing werd 
verzorgt door een adviesbureau dat gespecialiseerd is op dit gebied. Daarin zijn de 
externe factoren die een rol spelen meegenomen. Een voorbeeld wordt genoemd, en is 
die van een onverwachte wetswijziging, waarbij het land (in dit voorbeeld is dat niet 
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Hongarije, maar een ander land) eigenaar zou kunnen worden van het bedrijf. Dit is 
een situatie die als zeer nadelig ervaren.  
 
 
12.1. Is er tijdens het besluitvormingsproces gelet op zaken als bijvoorbeeld het politiek 
risico, mogelijk onstabiel investeringsklimaat, gradatie van transparantheid en algemene 
stabiliteit? 
Ja deze factoren wegen zeker mee. Met de genoemde  aspecten zijn echter  geen exacte 
berekeningen uitgevoerd, zij hebben (op de achtergrond) wel bijgedragen aan het 
totaalplaatje. PT zegt een opportuun persoon te zijn, ziet mogelijk heden, en gaat 
ervoor, zonder uitgebreide rapporten. 
 
13. Hoe wordt de kans op succes van de DBI ingeschat of bepaald? 
De basis voor het besluit tot een vestiging in Hongarije is genomen omdat dit de 
concurrentiepositie verbeterd, dit vanwege kostenreductie en een mogelijk groter 
afzetgebied (zie vraag 1), het is geen mathematische beslissing. 
13.1. Hoe wordt de hoogte van de kans op succes bepaald? en hoe wordt de hoogte van de 
objectieve kans op succes bepaald?  
Naar aanleiding van het antwoord op het (het eerste punt) van vraag 13 is deze vraag 
niet relevant.  
 
14. Hoe wordt gecontroleerd of de informatie juist is en de locale condities begrepen worden? 
De informatie komt in hoofdzaak van een ingehuurd extern adviesbureau, op deze informatie 
wordt geen (extra) controle gedaan. Het betreft een Nederlands bureau met een vestiging in 
Hongarije. 
 
15. Kunt u aangeven of er ten tijde van de besluitvorming nog geïnventariseerd is wie de 
concurrenten zijn en hoe hun concurrentiewaarde is bepaald? (hoe: omzet, opbrengsten en 
kosten ingeschat). 
Ja, juist vanwege de aldaar aanwezige concurrenten is de behoefte ontstaan voor de 
buitenlandse vestiging. 
  
16. Denkt u dat u de uitkomst van de genomen beslissing van het investeringsbesluit kunt 
beheersen?  
 70
 71
Echt controleren of beheersen niet, maar wel beslissen om door te gaan of niet, door 
bijvoorbeeld extra geldinjecties. In de beginperiode zijn echter extra (onvoorziene) 
investeringen nodig gebleken, omdat vanuit het niets iets opbouwen is onderschat, dit 
geldt met name voor de productiviteit. Door het maken van de juiste keuzes kan 
worden bijgestuurd. 
17. Wordt er vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen, ondanks dat er door mogelijke 
problemen en vertragingen de nieuwe prognoses op de actuele situatie bijgesteld  zouden 
moeten worden.  
Ja, er wordt gewerkt met budgetten, naar Nederlandse maatstaven. Wat 
fabricagetechnisch in Nederland kan dat moet in Hongarije ook haalbaar zijn. 
Hiervoor is echter wel een aanpassing(opvoeding) van de Hongaarse werknemers 
noodzakelijk waardoor er efficiënter gewerkt kan gaan worden (dit kost wel extra tijd 
en inspanning). Er is een gescheiden verkoop en productie. De verkoop geschied 
vanuit Nederland, en de fabricage vindt in Hongarije plaats. 
   
18. Heeft de rente(fluctuatie) en/of de valutakoers(fluctuatie) nog een rol gespeelt tijdens de 
besluitvorming, en zo ja welke rol? 
Deze hebben geen rol gespeelt tijdens de besluitvorming. Het blijkt echter dat deze wel 
invloed op het resultaat kunnen hebben. Daarnaast “weet niemand zeker” hoe de 
koersen zich op de lange termijn ontwikkelen.  
 
18.1 Hebben er zich gunstige uitkomsten voorgedaan, en zo ja is dat toe te schrijven aan koers 
of rente wijzigingen, of aan andere factoren?  
Ja, omdat de euro sterker is geworden (t.o.v. de lokale valuta) heeft dit geresulteerd in 
een  gunstiger resultaat dan voorheen. 
18.2 Hebben er zich nadelige uitkomsten voorgedaan, en zo ja is dat toe te schrijven aan koers 
of rente wijzigingen, of aan andere factoren? 
Nadelig is een contractvoorwaarde van de huur van het bedrijfspand (de huur stijgt 
met de inflatie). Door de relatief hoge inflatie vindt er een relatief grote 
huurverhoging plaats, hierdoor nemen  de vaste lasten behoorlijk  toe.  
 
Slotopmerkingen van PT m.b.t. de betreffende investering: 
-Wat tegenvalt is dat er bij de Hongaarse werknemers weinig flexibiliteit (eigen 
initiatief) aanwezig is. 
-Als zeer negatief wordt ervaren, dat zodra de Hongaren merken dat het een westers 
(Nederlands) bedrijf is, alles meteen duurder wordt. 
respondent IoC 
(tabel 4.2) 
Overoptimisme 
(tabel 4.3) 
Bijdrageverklaring volgens de resultaten van het interview aan overoptimisme en IoC: 
                                        Overoptimisme                                                                      IoC 
A 
 
 
 
 
 
0,58 Neen Het afstandsaspect wordt genegeerd; er wordt geen aandacht geschonken aan het GDP; 
er wordt geen NCW-methode berekening uitgevoerd; de beslisser is feitelijk en 
uitvoerend bij het besluit betrokken geweest; externe financiering blijft achterwege bij 
positieve NCW projecten; beslisser is meestal in een goede stemming; 
informatiecontrole blijft achterwege; de uitkomst van de beslissing kan worden 
beheerst; er wordt vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen. 
Niet van toepassing 
B 
 
0,58 Neen Het afstandsaspect wordt genegeerd; er wordt geen aandacht geschonken aan het GDP; 
er wordt geen NCW-methode berekening uitgevoerd; de beslisser is feitelijk en 
uitvoerend bij het besluit betrokken geweest; externe financiering blijft achterwege bij 
positieve NCW projecten; beslisser is meestal in een goede stemming; 
informatiecontrole blijft achterwege; de uitkomst van de beslissing kan worden 
beheerst; er wordt vastgehouden aan de gemaakte voorspellingen. 
Er wordt niet naar 
externe factoren 
gekeken tijdens de 
besluitvorming. 
C 
 
0,67 Neen Het afstandsaspect wordt genegeerd; er wordt geen NCW-methode berekening 
uitgevoerd; de beslisser is feitelijk en uitvoerend bij het besluit betrokken geweest; 
externe financiering blijft achterwege bij positieve NCW projecten; beslisser is meestal 
in een goede stemming; informatiecontrole blijft achterwege; de uitkomst van de 
beslissing kan worden beheerst; er wordt vastgehouden aan de gemaakte 
voorspellingen. 
Niet van toepassing 
D 
 
0,92 Ja Het afstand- en arbeidskostenaspect wordt genegeerd; er wordt geen aandacht 
geschonken aan het GDP; er wordt geen NCW-methode berekening uitgevoerd; de 
beslisser is feitelijk en uitvoerend bij het besluit betrokken geweest; externe 
financiering blijft achterwege bij positieve NCW projecten; beslisser is meestal in een 
goede stemming; informatiecontrole blijft achterwege; de uitkomst van de beslissing 
kan worden beheerst. 
Niet van toepassing 
E 
 
0,75 Neen (Ja) Het afstand- en arbeidskostenaspect wordt genegeerd; er wordt geen aandacht 
geschonken aan het GDP; er wordt geen NCW-methode berekening uitgevoerd; de 
beslisser is feitelijk en uitvoerend bij het besluit betrokken geweest; externe 
financiering blijft achterwege bij positieve NCW projecten; beslisser is meestal in een 
goede stemming; informatiecontrole blijft achterwege; de uitkomst van de beslissing 
kan worden beheerst. 
Er wordt niet naar 
externe factoren 
gekeken tijdens de 
besluitvorming. 
 
Bijlage 11: Interview-informatieoverzicht 
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